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ABSTRAK 
 
Analisis Tingkat Keuntungan Investasi Surat Berharga Syariah Negara 
(Sukuk Negara Ritel) 
 
 
Investment Return Rate Analysis of Nation Sharia Securities 
(Retail State Sharia Bonds) 
 
Andi Tenri Ellyanti Entong 
Abdul Hamid Habbe 
Abdul Rahman 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui mekanisme transaksi Sukuk Negara 
Ritel, besarnya tingkat imbalan Sukuk Negara Ritel, dan perbandingan tingkat 
imbalan Sukuk Negara Ritel dengan instrumen investasi lainnya. Metode yang 
digunakan adalah metode analisis deskriptif. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa mekanisme transaksi Sukuk Negara Ritel telah terstruktur berdasarkan 
Undang-Undang No. 19 Tahun 2008. Sukuk Negara Ritel mempunyai tingkat 
imbalan yang lebih tinggi dari instrumen investasi lainnya. Selain tingkat imbalan 
yang lebih baik dari instrumen investasi lainnya, Sukuk Negara Ritel juga 
meningkatkan partisipasi masyarakat dalam pembangunan nasional. Investasi 
Sukuk Negara Ritel juga dijamin seluruhnya oleh pemerintah, dan akan 
dibayarkan penuh pada saat jatuh tempo. 
 
Kata kunci: Sukuk Negara Ritel, tingkat imbalan, investasi. 
 
This research aims to determine the mechanism of retail state sharia bonds 
transactions, the rate of return sharia bonds with other investment instruments. 
The method used is descriptive analysis method. The results showed that the 
mechanism of retail state sharia bonds transaction has been structured based on 
Law No. 19 Year 2008. Retail State Sharia bonds has better rate of return than 
other investment instruments. Besides to a better rate of return than other 
investment instruments, retail state sharia bonds also increase community 
participation in national development. Retail state sharia bonds also all covered 
by the government, and will be pay full at maturity. 
 
Keywords: Retail state sharia bonds, the rate of return, investment. 
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 1 
BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Fenomena bangkitnya minat yang besar terhadap industri keuangan 
Islam tahun-tahun belakangan ini ditunjukkan dengan munculnya dan tumbuhnya 
bentuk sekuritas Islam (sukuk) yang memiliki kemampuan besar untuk 
menawarkan solusi keuangan yang inovatif. Tidak hanya produknya yang benar-
benar memberi kontribusi terhadap usaha untuk melakukan inovasi produk, tetapi 
juga gemanya yang sebanding dengan pasar modal konvensional lainnya. 
Produk-produk antarnegara (sovereign) dipertimbangkan secara aktif oleh 
perusahaan penerbit alternatif baru ini, untuk kebutuhan pembiayaan dan 
investasi mereka. 
Penerbitan pertama Obligasi Islam dengan mata uang dollar senilai $600 
juta telah ditawarkan oleh Malaysia pada tahun 2002. Diikuti dengan peluncuran 
$400 juta “Trust Sukuk” dari Islamic Development Bank pada September 2003. 
Setelah itu, penerbitan sekitar tiga puluh sukuk negara dan perusahaan telah 
ditawarkan di Bahrain, Malaysia, Arab Saudi, Qatar, UAE, UK, Jerman, dan 
Pakistan (Huda, 2008: 36). 
Suatu kenyataan dari keseluruhan sistem Islam bahwa alternatif yang 
berlandaskan syariah keberadaannya seharusnya merupakan alternatif terhadap 
aktivitas yang tidak berlandaskan syariah, yang selalu berlanjut sepanjang masa 
dan diakui, yang dipraktikkan oleh umat manusia pada seluruh aspek kehidupan. 
Dalam hal ini, para sarjana muslim selama bertahun-tahun telah memberikan 
pemikiran mendasar, untuk mencari alternatif Islam terhadap instrumen 
keuangan konvensional yang dapat diperdagangkan. 
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Fakta empiris membuktikan dan menyimpulkan bahwa sukuk secara 
nyata digunakan secara luas oleh masyarakat muslim pada abad pertengahan. 
Bentuknya berupa surat berharga yang mewakili kewajiban pembiayaan yang 
berasal dari perdagangan dan kegiatan komersil lainnya. 
Pada prinsipnya, sukuk adalah surat berharga sebagai instrumen 
investasi yang diterbitkan berdasarkan suatu transaksi atau akad syariah yang 
melandasinya (underlying transaction), yang dapat berupa ijarah (sewa), 
mudharabah (bagi hasil), musyarakah, dan lain sebagainya. Sukuk yang 
sekarang banyak diterbitkan adalah berdasarkan akad sewa (sukuk ijarah), yang 
dimana hasil investasi berasal dan dikaitkan dengan arus pembayaran sewa aset 
tersebut. 
Penerbitan instrumen investasi ini dapat dipandang sebagai inovasi baru 
dalam keuangan syariah. Sukuk bukan instrumen utang piutang dengan bunga 
(riba), seperti obligasi yang kita kenal dalam keuangan konvensional, tetapi 
sebagai instrumen investasi. Sukuk diterbitkan dengan suatu underlying asset 
dengan prinsip syariah yang jelas. 
Sukuk secara luas digunakan oleh masyarakat muslim di Era 
Pertengahan sebagai surat berharga yang merupakan obligasi keuangan yang 
berasal dari perdagangan atau kegiatan lainnya. Bagaimanapun, struktur sukuk 
saat ini berbeda dari sukuk yang mula-mula digunakan dan mirip dengan konsep 
sekuritisasi konvensional; suatu proses yang dimana kepemilikan aset utama 
dipindahkan kepada sejumlah besar investor melalui surat berharga yang 
umumnya diketahui sebagai sanat, sertifikat, sukuk, atau instrumen lain yang 
menggambarkan proporsi dari nilai aset yang relevan. 
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Sukuk dapat dibedakan menjadi beberapa jenis berdasarkan bentuk 
syariah sebagai kontrak atau subkontrak utama, yang paling penting adalah 
shirakah, ijarah, salam, dan istishna‟. Menurut aturan dasar syariah, investasi 
sukuk harus distruktur, pada satu sisi berlandaskan prinsip mudharabah. Pada 
sisi lain, bisnis dapat dilaksanakan melalui bentuk/instrumen partisipatory 
(keikutsertaan) atau fixed return. Jadi, tingkat return pada sukuk akan berupa 
variabel atau quasi fixed (pada kasus dalam bentuk fixed return). Sukuk pada 
kategori kedua dapat dibuat sukuk dengan fixed return melalui provisi berupa 
jaminan pihak ketiga (Islamic Fiqh Academy, 1985-2000: 65). 
Dalam istilah penggunaan dana-dana yang dimobilisasi oleh institusi 
keuangan, berikut ini merupakan kategori dari sukuk, yaitu: sukuk mudharabah, 
sukuk musyarakah, sukuk ijarah, sukuk salam, sukuk istishna‟, dan sukuk 
murabahah. Prinsip mudharabah adalah dasar untuk semua sukuk. 
Sukuk ijarah adalah sukuritas yang mewakili kepemilikan aset yang 
keberadaannya jelas dan diketahui, yang melekat pada suatu kontrak sewa beli 
(lease), sewa yang dimana pembayaran return pada pemegang sukuk. Berkat 
fleksibilitas pada aturan ijarah, pelaksanaan sekuritisasi kontrak ijarah 
merupakan faktor kunci dalam mengatasi masalah-masalah manajemen likuiditas 
dan untuk pembiayaan-pembiayaan sektor publik di negara-negara berkembang. 
Pembayaran dari sewa ijarah dapat tidak berhubungan dengan periode 
pengambilan manfaat oleh penyewa. Hal ini bisa dibuat sebelum memulai 
periode sewa beli, selama periode atau setelah periode sesuai keputusan yang 
saling menguntungkan antara pihk-pihak yang terlibat. 
Fleksibilitas dapat digunakan untuk mengubah bentuk yang berbeda dari 
kontrak dan sukuk dapat disesuaikan untuk tujuan berbeda dari penerbit dan 
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para pemegang sukuk. Pemerintah dapat menggunakan konsep ini sebagai alat 
alternatif dari peminjaman berdasarkan bunga, asalkan mereka memiliki aset 
jangka panjang yang dapat digunakan dalam proses pelaksanaan fungsi-fungsi 
pemerintahan. Penggunaan aset oleh pemerintah dimungkinkan, tidak masalah 
apakah aset ini meningkatkan penapatan atau tidak (Khaf, 1998). 
Banyak keuntungan yang bisa didapatkan dari investasi sukuk, 
diantaranya: 
1. Aman 
Dijamin oleh Negara sesuai dengan UU No. 19 tahun 2008 tentang 
Surat Berharga Syariah Negara dan UU APBN, dimana setiap 
bulannya pemerintah wajib membayar imbalan serta membayar pokok 
pada saat Surat Berharga Syariah Negara tersebut jatuh tempo. 
2. Imbalan 
Lebih tinggi dari rata-rata tingkat bunga deposito Bank BUMN pada 
saat diterbitkan dan dibayarkan setiap bulan. 
3. Profit 
Berpotensi memperoleh keuntungan atas kenaikan harga (capital 
gain) Sukuk Negara Ritel diperdagangan pasar sekunder. 
4. Mudah 
Prosedur pembelian dan penjualan yang mudah dan transparan di 
pasar sekunder (melalui mekanisme bursa ataupun luar bursa dan 
dicatatkan di Bura Efek Indonesia). 
5. Partisipasi 
Berperan aktif secara langsung dalam pembangunan nasional. 
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6. Likuid 
Agen penjual senantiasa menyediakan kuotasi harga beli (bid price) 
dan harga jual (offer price) yang dapat dieksekusi oleh nasabah. 
7. Prinsip Syariah 
Memberikan akses kepada investor untuk dapat turut berpartisipasi 
dalam aktifitas investasi pada pasar modal Indonesia dengan cara 
dan metode yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. 
Sejak tahun 2009, pemerintah Republik Indonesia telah menerbitkan 
Sukuk Negara Ritel Seri SR-001. Pada tahun ini, telah diterbitan SR-007 dengan 
total nilai Rp21.965.035.000.000,- (dua puluh satu trilyun sembilan ratus enam 
puluh lima milyar tiga puluh lima juta rupiah). Masa penawaran di pasar perdana 
mulai tanggal 23 Februari hingga 5 Maret 2015. Diterbitkan pada tanggal 11 
Maret 2015 dan jatuh tempo pada tanggal 11 Maret 2018. Dengan minimum 
pembelian Rp5.000.000,- (lima juta rupiah) dan kelipatan, dan maksimum 
pembelian Rp5.000.000.000,- (lima milyar rupiah) dengan tingkat imbalan 8,25% 
per tahun yang dibayar secara periodik setiap bulan mulai 11 April 2015. 
Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti memiliki ketertarikan untuk 
mendapatkan gambaran tentang tingkat keuntungan investasi surat berharga 
syariah negara menjadi objek penelitian skripsi dengan judul “Analisis Tingkat 
Keuntungan Investasi Surat Berharga Syariah Negara (Sukuk Negara 
Ritel)”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, permasalahan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimana mekanisme transaksi Sukuk Negara Ritel? 
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2. Berapa besar tingkat imbalan investasi Sukuk Negara Ritel? 
3. Apakah tingkat imbalan investasi Sukuk Negara Ritel lebih baik dari 
investasi lainnya? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah: 
1. Untuk mengetahui mekanisme transaksi Sukuk Negara Ritel. 
2. Untuk mengetahui berapa besar tingkat imbalan investasi Sukuk 
Negara Ritel. 
3. Untuk mengetahui apakah tingkat imbalan investasi Sukuk Negara 
Ritel lebih baik dari investasi lainnya. 
1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoritis 
Penelitian terkait analisis tingkat keuntungan investasi surat berharga 
syariah negara ini diharapkan dapat memberikan tambahan wawasan bagi 
peneliti mengenai tingkat imbalan investasi Sukuk Negara Ritel. Selain itu, dapat 
meningkatkan pemahaman masyarakat tentang tingkat imbalan investasi Sukuk 
Negara Ritel sehingga masyarakat dapat membuat keputusan yang bijak dalam 
berinvestasi. 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Kegunaan praktis dari penelitian ini adalah hasil dari penelitian ini 
diharapkan berguna bagi bank syariah sebagai bahan masukan dalam 
mengambil kebijakan dalam hal penjualan Sukuk Negara Ritel tahun-tahun 
berikutnya. Penelitian ini juga diharapkan mampu menjadi acuan bagi 
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pemerintah sebagai regulator dalam mengambil kebijakan pada penerbitan 
Sukuk Negara Ritel tahun-tahun berikutnya. 
1.5 Sistematika Penulisan 
Dalam penelitian ini, pembahasan dan penyajian hasil penelitian akan 
disusun dengan materi: 
BAB I  : PENDAHULUAN 
Bab ini meguraikan tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, serta 
sistematika penulisan. 
BAB II      : TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini menjelaskan teori-teori yang mendasari serta berkaitan 
dengan pembahasan dalam penelitian, yang digunakan sebagai 
pedoman dalam menganalisa masalah. 
BAB III  : METODE PENELITIAN 
Bab ini menguraikan tentang objek penelitian, rancangan 
penelitian, tempat dan waktu penelitian, jenis dan sumber data, 
teknik pengumpulan data, dan analisis data. 
BAB IV : PEMBAHASAN 
Bab ini menjelaskan tentang hasil penelitian. 
BAB V  : PENUTUP 
Bab ini berisi kesimpulan, saran, dan keterbatasan penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Sukuk 
2.1.1 Pengertian Sukuk 
Saat ini terdapat beberapa ahli yang telah merumuskan definisi sukuk. 
Beberapa pakar menjelaskan pengertian sukuk seperti yang dimuat oleh Tariq 
dalam disertasinya untuk persyaratan gelar Master of Science of International 
Banking pada Loughborough University, UK (2004, 20) antara lain menjelaskan: 
a. Ali Arsalan Tariq 
“sukuk secara umum adalah sertifikat trust berjamin aset, berpendapatan 
tetap, dapat diperdagangkan dan sesuai ketentuan syariah.” 
b. AAOIFI 
“Investment Sukuk are certificates of equal value representing, after 
closing subscription, receipt of the value of the certificates and putting it to 
use as planned, common title to shares and rights in tangible assets, 
usufructs, and services, or equity of a given project or equity of a special 
investment activity.” 
Ayub (2005, 5) menemukan bahwa sukuk dipergunakan secara luas oleh 
masyarakat muslim di Zaman Pertengahan sebagai sertifikat yang mewakili 
kewajiban keuangan yang muncul dari aktivitas perdagangan dan komersial lain. 
Menurut catatan sejarah, pada abad ke-7 Masehi, pelayanan publik pernah 
menerbitkan sukuk Al-Badai (kupon komoditas setara tanda terima pergudangan) 
yang dilakukan oleh Pemerintahan Umayya. Berdasarkan catatan Imam Malik 
dalam Muwatto, Sukuk ini sebagai bukti kepemilikan sejumlah tertentu komoditas 
(seperti gandum) dari perbendaharaan, yang diperdagangkan sampai jatuh 
temponya.  
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Kesimpulan yang dapat ditarik sejalan dengan pengertian sukuk negara 
menurut Undang-Undang No.19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara pasal 1 yaitu: 
SBSN atau dapat disebut sukuk negara, adalah surat berharga negara yang 
diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian penyertaan 
terrhadap aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah atau valuta asing. 
2.1.2 Fungsi Sukuk 
Pada dasarnya fungsi sukuk adalah sebagai sumber pembiayaan. 
Pembiayaan anggaran negara menggunakan sukuk telah banyak dipraktekkan di 
dunia, sehingga Richard dalam Jobst (2007, 20) mendefinisikan sukuk  sebagai 
obligasi finansial yang diterbitkan oleh lessor dan didasarkan umumnya dengan 
arus kas dari piutang sewa dari lessee kredit (guthrie), seperti pemerintah pusat, 
pemerintah daerah, perusahaan dan institusi peminjaman multilateral. Undang-
Undang No.19 Tahun 2008 tentang SBSN menjelaskan dalam pasal (4) bahwa 
tujuan dari terbitnya sukuk negara yaitu untuk membiayai APBN, dalam 
kaitannya dengan Undang-undang No. 17 tahun 2003 tentang keuangan negara 
pasal 12 ayat (3) yang memberikan kewenangan pemerintah untuk membiayai 
perkiraan defisit APBN dengan sumber-sumber pembiayaan yang dimilikinya. 
2.1.3 Ketentuan Sukuk 
Pemahaman akan ketentuan sukuk akan menimbulkan kesadaran akan 
pentingnya kepatuhan terhadap syariah. Beberapa ketentuan sukuk menurut 
rekomendasi dari Shariah Committee dalam Accounting and Auditing 
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) dengan ketuanya Sheikh 
Taqi Usmani, pada beberapa pertemuan di tahun 2007 dan yang terakhir di 
Bahrain pada tanggal 13 dan 14 Februari 2008 sehubungan dengan penerbitan 
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dan struktur sukuk yang ada sekarang, yang berkaitan dengan sukuk ijarah 
antara lain adalah sebagai berikut: 
a. Sukuk yang diperdagangkan harus merupakan bukti kepemilikan dari 
pemegang surat berharga (certificate of undivided ownership), dengan 
semua hak dan kewajibannya sebagai pemilik aset yang nyata, dalam 
bentuk fisik atau manfaat atau layanan yang dimiliki secara legal sesuai 
dengan prinsip syariah. 
b. Pengelola atau manajer dari sukuk harus mencatat pemindahan hak atas 
aset tersebut kepada pemegang sertifikat/sukuk holders dan tidak 
menyimpan aset itu sebagai milik pribadinya. 
c. Sukuk yang diperdagangkan di pasar modal tidak boleh (baca: haram) 
untuk diperdagangkan apabila struktur sukuk tersebut berdasarkan surat 
hutang. 
d. Investment manager, partner, atau investment agent dari penerbit sukuk 
tidak diperkenankan (baca: haram) untuk membuat suatu perjanjian untuk 
membeli kembali underlying asset dari sukuk tersebut dengan harga 
nominalnya, pada saat masa berlaku sukuk berakhir. Perjanjian untuk 
membeli sukuk pada harga net, harga pasar atau pada harga yang sudah 
disepakati pada saat pembelian sukuk yang harus sesuai dengan prinsip 
syariah mengenai syirkah/partnership dan hal-hal yang berkaitan dengan 
garansi. 
e. Pada sukuk ijarah diperkenankan (baca: halal) kepada penyewa untuk 
membeli aset yang disewakan pada harga nominalnya, sepanjang 
investor/penyewa tersebut bukan rekanan, manager investasi atau agen 
dari penerbit sukuk tersebut. 
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f. Dewan Pengawas Syariah seharusnya tidak pernah berpikir bahwa 
pekerjaannya sudah selesai ketika memberikan fatwa halal mengenai 
struktur sukuk tersebut. DPS harus memeriksa kembali semua kontrak 
dan dokumentasi yang berhubungan dengan transaksi sebenarnya, dan 
memastikan semuanya berjalan sesuai dengan kepatuhan kepada prinsip 
syariah. 
Lahlou dan Tanega (2007, 367) lebih lanjut menyebutkan Standar AAOIFI 
yang menetapkan bahwa sukuk harus menampilkan:  
a. Setiap pendapatan yang timbul harus diterima dari aktivitas yang 
didasarkan atas penggunaan pendanaan dan tidak hanya terdiri dari 
bunga.  
b. Sukuk harus dijamin dengan underlying asset berwujud dan aset ini harus 
halal (diizinkan syariah)  sifatnya dan dipergunakan dalam aktivitas halal. 
c. Adanya transparansi penuh pada hak dan kewajiban semua pihak. 
2.1.4 Pembagian Sukuk 
Sukuk sebagai sumber pendanaan dan sekaligus investasi, 
memungkinkan berbagai bentuk struktur yang dapat ditawarkan untuk tetap 
menghindarkan dari riba. Lahlou dan Tanega (2007, 367-368) merinci Standar 
AAOIFI yang menetapkan 14 (empat belas) jenis kelas aset yang memenuhi 
syarat sukuk yaitu: sukuk ijarah, sukuk ijarah mowsufa bithima, sukuk manfaa 
ijarah, sukuk manfaa ijarah mowsufa bithima, sukuk milkiyat al-khadamt, sukuk 
al-mudarabah, sukuk al-murabahah, sukuk assalam, sukuk al-istishna’, sukuk al-
musyarakah, , sukuk al-wakalah, sukuk al-muzra’a, sukuk al-musaqa,dan sukuk 
al-muqarasa. 
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Di Indonesia, sukuk yang diterbitkan untuk sementara ini berakad ijarah. 
Ini karena pemerintah menilai akad ini lebih sederhana ketimbang yang lain. 
Yang dimaksud ijarah sesuai dengan Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 
tentang SBSN pasal 1 poin 6, adalah akad yang satu pihak bertindak sendiri atau 
melalui wakilnya menyewakan hak atas suatu aset kepada pihak lain, 
berdasarkan harga sewa dan periode sewa yang disepakati.  
Menurut pasal  11 ayat (1) Undang-Undang SBSN ini, disebutkan bahwa 
penggunaan barang milik negara sebagai aset SBSN dilakukan dengan cara 
menjual atau menyewakan hak manfaat atas Barang Milik Negara atau cara lain 
yang sesuai dengan akad yang digunakan dalam rangka penerbitan SBSN. 
Islamic Financial Service Board dalam IFSB Guidelines No.7 tentang 
Capital Adequacy Requirements for Sukuk, Securitications and Real Estate 
Investment yang diterbitkannya pada bulan Januari 2009, menggolongkan 
struktur akad sukuk ijarah ini digolongkan sebagai asset based sukuk. Asset 
based sukuk ini memiliki beberapa kriteria yang sekaligus menjadi perdebatan 
bagi para ahli hukum Islam (Dusuki dan Mokhtar, 2010, 6), yaitu: 
a. Daya tarik sukuk bagi pemegangnya melalui underlying asset, dimana 
asset based sukuk tidak membebankan kewajiban transfer kepemilikan 
legal dari underlying asset. 
b. Pembatasan atas penghapusan aset, dimana asset based sukuk 
khususnya yang diamankan (secured) seperti sukuk negara yang dijamin 
oleh undang-undang, ketika terjadi penyitaan karena bangkrut, pemegang 
sukuk hanya mendapatkan apa yang wajib bagi mereka, dan surplus dari 
penghapusan aset harus dikembalikan ke obligor, namun bila nilai setelah 
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penghapusan aset tidak mencukupi, pemegang sukuk harus menunggu 
sampai balance due. 
c. Uji tuntas terhadap aset sukuk, dimana asset based sukuk tidak 
memerlukan penjualan secara nyata (dari perspektif legal dan akuntansi), 
sehingga transfer aset kepada SPV tidak akan disempurnakan. Secara 
legal, apabila tidak ada biaya tambahan terbentuk pada aset, pemegang 
sukuk tidak memiliki prioritas dalam mengklaim aset bila terjadi default. 
Dari sisi akuntansi, ketika terjadi penyitaan karena bangkrut, pemegang 
sukuk hanya mendapatkan apa yang dijaminkan bagi mereka sejumlah 
yang mereka investasikan.  
2.1.5 Struktur Sukuk 
Struktur/akad syariah menurut Peraturan BAPEPAM nomor IX.A.13 
Nomor: Kep-181/BL/2009 tentang penerbitan efek syariah adalah 
perjanjian/kontrak yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal 
sebagaimana ditetapkan dalam peraturan nomor IX.A.14 dan/atau akad lainnya 
yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal. Menurut 
The Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions 
(AAOIFI), dalam buku tanya jawab SBSN (2010) direktorat Kebijakan 
Pembiayaan Syariah, terdapat 14 (empat belas) jenis akad sukuk yang dapat 
digunakan dalam penerbitan sukuk.   
Ketentuan khusus mengenai akad yang dapat digunakan dalam 
penerbitan obligasi syariah antara lain: 
1. Sukuk Ijarah 
Dalam Peraturan Bapepam dan LK No. Kep-430/BL/2012, Ijarah 
didefinisikan sebagai berikut:   
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”Ijarah adalah perjanjian (akad) dimana pihak pemberi sewa/pemberi jasa 
(mu’jir) dan pihak penyewa/pengguna jasa (musta’jir) untuk memindahkan 
hak guna (manfaat) atas suatu objek Ijarah yang dapat berupa manfaat 
barang dan/atau jasa dalam waktu tertentu dengan pembayaran sewa 
dan atau upah (ujrah), tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan 
objek Ijaarah itu sendiri.” 
Kamali (2007), Ijarah berasal dari akar kata  ajara - untuk balasan, 
kompensasi atau memberikan pertimbangan dan kembali. Ajara mengacu 
pada upah pekerja, dan ujrah pembayaran sewa. Di penggunaan 
hukumnya, ijarah terutama mengacu baik sewa maupun kontrak sewa 
yang melibatkan jasa orang. Hussin, et al. (2012) bahwa sukuk dengan 
akad ijarah adalah sukuk terstruktur dengan konsep sewa bersama-sama 
dengan endowmen hak kepada penyewa untuk membeli aset sewaan 
pada tanggal akhir sewa. Dalam ijarah penggunaan saat ini juga terjadi 
dalam dua jenis, sewa yaitu operasional dan financial lease. yang terakhir 
dikenal sebagai ijarah wa iqtina'. Ijarah divalidasi oleh Al-Qur'an, Sunnah, 
dan ijma. Beberapa ayat yang ditemukan dalam Al-Qur'an (QS. Al-Kahfi: 
77, Al-Qashash: 26, Al-Talaq: 6) pada hak pekerja untuk upah sehingga 
menunjukkan bahwa ijarah merupakan instance dari kontinuitas dalam Al-
Qur'an dari hukum negara sebelumnya. Sukuk Ijarah dapat 
diklasifikasikan menjadi: 
a. Sukuk Kepemilikan Aset Berwujud yang Disewakan  (Sukuk Ijarah 
Mowsufa Bithima) 
Yaitu sukuk  yang diterbitkan oleh pemilik aset yang disewakan atau 
yang akan disewakan, dengan tujuan untuk menjual aset tersebut dan 
mendapatkan dana dari hasil penjualan, sehingga pemegang sukuk    
menjadi pemilik aset tersebut. 
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b. Sukuk Kepemilikan Manfaat (Sukuk Manfaa Ijarah) 
Yaitu sukuk  yang diterbitkan oleh pemilik aset atau pemilik manfaat 
aset, dengan tujuan untuk menyewakan aset/manfaat dari aset dan 
menerima uang sewa, sehingga pemegang sukuk  menjadi pemilik 
manfaat dari aset. 
c. Sukuk Kepemilikan Manfaat di Masa Depan (Sukuk Manfaa Ijarah 
Mowsufa Bithima) 
Yaitu sukuk  yang diterbitkan oleh pemilik aset atau pemilik manfaat 
aset, dengan tujuan untuk menyewakan aset/manfaat dari aset dan 
menerima uang sewa, sehingga pemegang sukuk  menjadi pemilik 
manfaat dari aset di masa depan. 
d. Sukuk Kepemilikan Jasa (Sukuk Milkiyat Al-Khadamt) 
Yaitu sukuk yang diterbitkan dengan tujuan untuk menyediakan suatu 
jasa tertentu melalui penyedia jasa (seperti jasa pendidikan pada 
universitas) dan mendapatkan fee atas penyediaan jasa tersebut, 
sehingga pemegang sukuk menjadi pemilik jasa. 
PSAK 110 menyatakan sukuk ijarah diakui pada saat entitas menjadi 
pihak yang terikat dengan ketentuan penerbitan sukuk. Pengakuan awal 
sukuk ijarah dilakukan pada saat sukuk ijarah diterbitkan, Setelah 
pengakuan awal, jika jumlah tercatat berbeda dengan nilai nominal, maka 
perbedaan tersebut diamortisasi secara garis lurus selama jangka waktu 
sukuk ijarah dan diakui sebagai beban penerbitan sukuk ijarah. Beban 
ijarah diakui pada saat terutang. Kemudian sukuk ijarah disajikan dalam 
kelompok liabilitas. 
Adapun model skim sukuk ijarah dapat dilihat pada gambar berikut, 
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Gambar 2.1 Model Skim Sukuk Ijarah 
Sumber: Fatah 
Keterangan bagan: 
a. Pemerintah menjual aset kepada SPV dengan akad bai’ al-wafa’ (jual 
beli dengan janji akan membeli kembali barang yang dijualnya) 
b. Pemerintah menerima bayaran tunai dari SPV sebagai harga aset 
(dengan demikian sekarang SPV sebagai pemilik aset) 
c. SPV mengeluarkan sukuk  dengan menggunakan kontrak ijarah dan  
menjualnya kepada investor. 
d. Investor membayarnya dengan harga tunai kepada SPV 
e. SPV menyewakan aset kepada pemerintah dengan harga sewa  
tertentu. 
f. Pemerintah membayar sewa aset kepada SPV secara kwartal. 
g. SPV membayar sewa tersebut kepada masing-masing investor 
sebagai pendapatan investor.  
h. Pada masa jatuh tempo, SPV menjual kembali aset kepada 
pemerintah dengan nilai harga jual semula. 
i. Pemerintah membayar tunai harga aset. 
j. SPV menebus sukuk kepada investor dengan nilai harga yang sama. 
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2. Sukuk Mudharabah 
Akad Mudharabah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian  
atau akad Mudharabah di mana satu pihak menyediakan modal (rab al-
maal) dan pihak lain menyediakan tenaga dan keahlian (mudharib), 
keuntungan dari kerjasama tersebut akan dibagi berdasarkan 
perbandingan yang telah disetujui sebelumnya. Peraturan nomor: Kep-
430/BL/2012 mendefinisikan mudharabah sebagai berikut:  
”Mudharabah (qiradh) adalah perjanjian (akad) kerjasama antar Pihak 
pemilik modal (shahib al-mal) dan pihak pengelola usaha (mudharib) 
dengan cara pemilik modal (shahib al-mal) menyerahkan modal dan 
pengelola usaha mengelola modal tersebut dalam suatu usaha.” 
PSAK 110 menjelaskan sukuk mudharabah diakui pada saat entitas 
menjadi pihak yang terikat dengan ketentuan penerbitan sukuk 
mudharabah. Sukuk mudharabah diakui sebesar nominal. Biaya transaksi 
diakui secara terpisah dari sukuk mudharabah. Pengakuan awal sukuk 
mudharabah dilakukan pada saat sukuk mudharabah diterbitkan. Biaya 
transaksi diamortisasi secara garis lurus selama jangka waktu sukuk 
mudharabah dan diakui sebagai beban penerbitan sukuk mudharabah. 
Bagi hasil yang menjadi hak investor sukuk mudharabah diakui sebagai 
pengurang pendapatan, bukan sebagai beban. Dalam neraca sukuk 
mudharabah disajikan sebagai dana syirkah temporer. 
Adapun Model skim Sukuk Mudharabah dapat dilihat pada gambar 
berikut, 
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Gambar 2.2 Model Skim Sukuk Mudharabah 
Sumber: Fatah (2011) 
Keterangan bagan: 
a. Penerbit memproses penerbitan sukuk mudharabah untuk keperluan 
mobilisasi modal dengan kadar tertentu. 
b. Penerbit (sebagai mudharib) dan investor (shahibul mal) membuat 
kontrak mudharabah dengan perjanjian keuntungan yang disepakati 
(X:Y). 
c. Atas kontrak tersebut, terkumpul sejumlah modal mudharabah. 
d. Penerbit menanamkan modal pada proyek perniagaan sebagai 
peluang baik dalam alternatif perniagaan. 
e. Atas investasi yang dilakukan mudharib dapat menghasilkan 
keuntungan tertentu. 
f. Keuntungan untuk shahibul mal bernilai Y % 
g. Keuntungan untuk mudharib bernilai X % 
h. Jika dalam investasi tersebut terjadi kerugian, kerugian ditanggung 
oleh shahibul mal, sedangkan mudharib menanggung kerugian 
tenaga dan manajemen. 
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3. Sukuk Murabahah 
Sukuk yang diterbitkan berdasarkan prinsip jual beli (harga dan 
keuntungan ditetapkan oleh kedua belah pihak), penerbit sertifikat sukuk 
adalah penjual komoditi, sedangkan investonya adalah pembeli komoditi 
tersebut. 
4. Sukuk Musyarakah 
Akad musyarakah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian 
atau akad musyarakah di mana dua pihak atau lebih bekerjasama 
menggabungkan modal untuk membangun proyek baru, 
mengembangkan proyek yang telah ada, atau membiayai kegiatan usaha. 
Keuntungan maupun kerugian yang timbul ditanggung bersama sesuai 
dengan jumlah partisipasi modal masing-masing pihak. 
5. Sukuk Salam 
Salam adalah kontrak jual beli suatu barang yang jumlah dan kriterianya 
telah ditentukan secara jelas, dengan pembayaran dilakukan dimuka 
sedangkan barangnya diserahkan kemudian pada waktu yang disepakati 
bersama. Sukuk  salam adalah sukuk  yang diterbitkan dengan tujuan 
untuk mendapatkan dana untuk modal dalam akad salam, sehingga 
barang yang akan disediakan melalui akad salam menjadi milik 
pemegang sukuk. 
6. Sukuk Istishna‟ 
Akad istishna‟, yaitu sukuk  yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau 
akad istishna‟ di mana para pihak menyepakati jual-beli dalam rangka 
pembiayaan suatu proyek/barang. Adapun harga, waktu penyerahan, dan 
spesifikasi barang/proyek ditentukan terlebih dahulu berdasarkan 
kesepakatan. 
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7. Sukuk Wakalah 
Wakalah adalah akad pelimpahan kuasa oleh satu pihak ke pihak lain 
dalam hal-hal tertentu yang boleh diwakili. Sukuk ini didefinisikan sebagai 
sukuk yang merepresentasikan proyek atau kegiatan yang dikelola 
berdasarkan akad wakalah dengan menunjuk agen/wakil untuk menjadi 
pengelola kegiatan atas nama pemegang sukuk. 
8. Sukuk Muzara‟ah 
Muzara‟ah adalah akad kerjasama usaha pertanian antara pemilik lahan 
dan pengelola, dimana benih tanaman berasal berasal dari pemilik lahan 
dan hasil pertanian dibagi antara pemilik dan penggarap sesuai 
kesepakatan. Sukuk ini didefinisikan sebagai sukuk yang diterbitkan 
dengan tujuan untuk mengerahkan dana dalam rangka membiayai 
kegiatan pertanian sehingga pemegang sukuk berhak atas bagi hasil 
pertanian sesuai kesepakatan. 
9. Sukuk Musaqah 
Musaqah adalah akad kerjasama antara pemilik lahan dan penggarap 
dalam rangka pemeliharaan tanaman agar tumbuh dan berbuah secara 
baik yang hasilnya dibagi antara pemilik dengan penggarap sesuai 
kesepakatan. Sukuk ini didefinisikan sebagai sukuk yang diterbitkan 
dengan tujuan menggunakan dana hasil penerbitan sukuk untuk 
melakukan kegiatan irigasi atas tanaman berbuah, membayar biaya 
operasional, dan perawatan tanaman sehingga pemegang sukuk berhak 
atas bagi hasil sesuai kesepakatan. 
10. Sukuk Mugharasah 
Mugharasah adalah akad kerjasama antara pemilik lahan dan penggarap 
dalam rangka penanaman pohon, dimana yang dipanen adalah pohonnya 
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(bukan buahnya), yang hasilnya dibagi antara pemilik lahan dan 
penggarap sesuai kesepakatan. Sukuk ini didefinisikan sebagai sukuk 
yang diterbitkan dengan berbasis akad mugharasah, dalam rangka 
membiayai kegiatan penanaman tanaman dan membiayai 
pemeliharaannya, sehingga investor berhak atas bagian dari lahan dan 
hasil tanaman. 
2.1.6 Konsep Dasar Underlying Asset Sukuk 
Menurut Scott (2003), underlying asset adalah: (1) aset fisik dan keuangan yang 
dapat diklaim oleh pemegang efek atau sekelompok pemegang efek; (2) aset 
yang mendasari dan memberikan nilai terhadap suatu efek. Underlying asset 
sukuk negara (disebut juga sebagai aset SBSN) di dalam Undang-Undang No.19 
Tahun 2008 pasal 1 didefenisikan sebagai obyek pembiayaan sukuk dan/atau 
Barang Milik Negara yang memiliki nilai ekonomis, berupa tanah dan bangunan 
maupun selain tanah dan/atau bangunan, yang dalam rangka penerbitan sukuk 
negara dijadikan dasar penerbitan sukuk negara. 
Menurut Jobst (2007, 19) sukuk dioperasikan mirip dengan jalur hipotek 
kecuali investor memiliki bagian dari underlying asset, yang menjamin pelunasan 
debitur. Dalam pertukaran dengan uang mereka, investor menerima hak untuk 
pembayaran sewa yang dibuat penerbit pada special purpose vehicle (SPV) 
(Trovimov, 2007, 4). Menurut Jobst, et al. (2008, 4) sukuk tidak menyediakan 
garansi imbalan eksplisit ataupun perlindungan investasi, agar dapat mematuhi 
hukum syariah.  
Sebagai gantinya, investor memiliki underlying asset via SPV, yang 
mendanai pembayaran unsecured dari investasi langsung pada aktivitas 
ekonomi nyata yang terikat hukum agama (Wilson dalam Adam, N.J dan 
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Thomas, 2004, 3). Dengan demikian, imbalan investor dan  kinerja aset 
disyaratkan syariah untuk menjadi hal yang tak terpisahkan (Jobst, et al, 2008, 
10) Pada titik ini, kinerja aset menjadi titik krusial karena imbalan yang diterima 
investor diharapkan sungguh-sungguh timbul dari aset yang telah optimal 
pemanfaatannya, meskipun dalam hal sukuk negara, indikator ekonomi seperti 
pertumbuhan nyata Produk Domestik Bruto dapat digunakan untuk mengukur 
imbalan investor (Wilson dalam Adam, N.J dan Thomas, 2004, 13). 
2.1.7 Ketentuan Mengenai Underlying Asset Sukuk 
Menurut Wilson dalam Adam, N.J dan Thomas (2004, 7), dalam sukuk 
ijarah, usufruct dari properti tertentu ditukarkan dari pemilik kepada orang lain 
dengan penukaran untuk pembayaran sewa. Secara terpisah, tugas untuk 
memperbaiki dan memelihara aset ikut bersama lessor sebagai pemilik sehingga 
apabila lessee bertanggungjawab, akan memasukkan elemen tambahan 
ketidakpastian dengan perhatian pada biaya pada lessee sebagai pembayaran 
pemeliharaan dapat dianggap sebagai elemen sewa tambahan (Kahf dalam 
Adam, N.J dan Thomas, 2004, 5). 
Hal yang penting untuk dicatat adalah sukuk ijarah atau efek mewakili 
klaim proporsi kepemilikan atas aset yang leased, dan oleh karena itu para 
pemegang efek memiliki tanggungjawab kepemilikan yang hanya dapat 
dihentikan saat efek jatuh tempo, atau mereka menjualnya kepada kelompok lain 
yang selanjutnya diasumsikan menjadi tanggungjawabnya (Usmani dalam Adam, 
N.J dan Thomas, 2004, 8).  
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2.2 Sukuk Negara 
2.2.1 Pengertian Sukuk Negara 
Penerbitan sukuk negara dapat dilakukan secara langsung oleh 
pemerintah yaitu oleh satuan kerja di lingkungan departemen keuangan yang 
tugas pokok dan fungsinya menyelenggarakan pengelolaan SBSN, maupun 
melalui perusahaan penerbit SBSN yang merupakan badan hukum khusus 
(special legal entity) yang dibentuk berdasarkan undang-undang SBSN khusus 
untuk menerbitkan SBSN. Berdasarkan Peraturan Perundang-undangan No.19 
tahun 2008, telah dinyatakan bahwa: 
“Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) atau sukuk negara (sovereign sukuk) 
adalah surat berharga negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, 
sebagai bukti atas bagian penyertaan terhadap Aset SBSN, baik dalam mata 
uang rupiah maupun valuta asing (Pasal 1 angka 1)”. 
Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa sukuk negara merupakan 
salah satu instrumen pembiayaan APBN yang berbentuk Surat Berharga Negara 
yang penerbitannya didasarkan pada UU No. 19/2008. Penerbitan sukuk negara 
perikatannya menggunakan prinsip syariah dan menggunakan  underlying asset 
berupa BMN atau proyek APBN, ada fatwa dan opini syariah dari DSN-MUI serta 
dapat menjadi instrumen investasi bagi masyarakat, aman karena default risk 
tidak ada serta memberikan imbalan tetap (fixed return) yang dibayarkan secara 
periodik dan dapat diperjualbelikan di pasar sekunder. 
2.2.2 Jenis dan Metode Penerbitan Sukuk Negara 
Hariyanto (2012) mengungkapkan bahwa untuk program penerbitan 
sukuk negara, dilakukan pada segmen pasar yang terbagi atas 2 (dua), yaitu: 
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1. Pasar domestik, penerbitannya dengan cara: 
a. Lelang, dilaksanakan secara reguler 1-2 kali sebulan berdasarkan 
kelender penerbitan dan diikuti oleh peserta lelang. Hal ini dapat 
dilakukan pada sukuk  negara seri IFR,SPN-S, dan PBS 
b. Bookbuilding, penerbitannya dilaksanakan sekali dalam setahun 
melalui agen lelang. Hal ini dilakukan pada sukuk ritel. 
c. Private placement, dilakukan berdasarkan kesepakatan bilateral 
khusus pada seri SDHI (Sukuk Dana Haji Indonesia). Struktur sukuk 
Ijarah al-khadamat dan tidak diperdagangkan, kupon di bayar setiap 
bulan dan bersifat jangka pendek. 
2. Pasar internasional, penerbitannya dengan cara bookbuilding. Diterbitkan 
setahun sekali sesuai kebijakan pengelola utang dengan mata uang USD 
(SNI). Adapun format penerbitannya mengacu pada regulasi 144/Reg-S. 
Dalam buku tanya jawab Surat Berharga Syariah Negara (2010) seri 
Sukuk dapat berupa: 
1. SBSN seri IFR (Islamic Fixed Rate) adalah seri SBSN yang diterbitkan 
Pemerintah di pasar perdana dalam negeri yang ditunjukkan bagi investor 
institusi dengan nominal pembelian yang cukup besar bersifat tradable 
dengan tingkat imbal hasil tetap. 
2. SBSN seri SR (Sukuk Ritel) adalah seri SBSN yang diterbitkan 
Pemerintah dengan cara bookbuilding di pasar perdana dalam negeri 
yang ditujukan bagi investor individu atau orang perseorangan Warga 
Negara Indonesia bersifat tradable dengan imbal hasil tetap. 
3. SBSN seri SNI (Sukuk Negara Indonesia) adalah seri SBSN yang 
diterbitkan Pemerintah dalam denominasi valuta asing (USD) dengan 
cara bookbuilding bersifat tradable dengan imbal hasil tetap. 
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4. SBSN seri SDHI (Sukuk Dana Haji Indonesia) adalah SBSN yang 
diterbitkan berdasarkan penempatan Dana Haji Abadi Umat oleh 
Departemen agama dengan cara private placement yang merupakan 
tindak lanjut dari Nota Kesepahaman (MoU) antar Menteri keuangan  
dengan Menteri Agama tahun 2009 dengan menggunakan akad Ijarah Al- 
Khadamat dan bersifat non tradable. 
5. SBSN seri PBS adalah sukuk negara yang diterbitkan dengan 
menggunakan proyek APBN sebagai underlying asset. 
2.1.3 Struktur Sukuk Negara 
Muhamed dan Radzi (2011) berpendapat bahwa pemilihan struktur sukuk 
sangat penting untuk proses penerbitan sukuk karena memiliki implikasi yang 
berbeda bagi investor, terutama dalam hal terjadi default. Yaumudin (2011) 
mengungkapkan bahwa struktur sukuk  dapat berupa: 
1. Bagi hasil berdasakan akad mudharabah/muqaradhah/qirad ataupun 
musyarakah. Akad mudharabah/musyarakah adalah kerjasama dengan 
skema bagi hasil pendapatan ataupun keuntungan. 
2. Margin/fee berdasarkan akad murabahah, salam, dan ijarah. 
Adapun jenis struktur sukuk negara menurut Direktorat Kebijakan 
Pembiayaan Syariah (2010), yang baru digunakan di Indonesia adalah sukuk 
dengan akad ijarah, yang meliputi: 
1. Ijarah Sale and Lease Back 
Sukuk dengan struktur Ijarah – Sale and Lease Back adalah jual beli 
suatu aset yang kemudian pembeli menyewakan aset tersebut kepada 
penjual. Akad yang digunakan adalah akad bai‟ (jual beli) dan akad Ijarah 
(sewa) yang dilaksanakan secara terpisah. Penjualan aset pada dasarnya 
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hanyalah penjualan hak manfaat (beneficial title) tanpa disertai dengan 
penyerahan fisik dan pemindahan hak kepemilikan (legal title). Jenis 
struktur ini digunakan pada sukuk  seri IFR, SR, SNI dan SPN-S. 
Adapun proses penerbitannya di pasar perdana sebagai berikut: 
a. Penerbitan SBSN 
1. Penjual hak manfaat BMN (Barang Milik Negara) oleh pemerintah 
kepada perusahaan penerbit SBSN untuk digunakan sebagai aset 
SBSN (akad ba‟i). 
2. Penerbitan SBSN oleh Perusahaan Penerbit SBSN sebagai bukti 
penyertaan kepemilikan investasor terhadap Aset SBSN. 
3. Dana hasil penerbitan SBSN dari investor (pembeli SBSN) kepada 
perusahaan penerbit SBSN. 
4. Pembayaran atas pembelian hak manfaat Aset SBSN oleh 
Perusahaan penerbit SBSN kepada Pemerintah. 
b. Pembayaran Imbalan SBSN 
1. Penyewaan aset SBSN oleh Pemerintah untuk digunakan dalam 
operasional pemerintahan sehari-hari (akad Ijarah). 
2. Pembayaran imbalan (ujrah) atas penyewaan Aset SBSN oleh 
pemerintah sebagai penyewa (Musta‟jir/Lessee) kepada 
pemegang SBSN selaku pemberi sewa (Mu‟jir/Lessor) melalui 
agen pembayar. 
c. Jatuh Tempo SBSN 
1. Pembelian Aset SBSN oleh Pemerintah dari pemegang SBSN 
melalui perusahaan penerbit SBSN (akad bai‟) 
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2. Pembayaran atas pembelian aset SBSN oleh pemerintah kepada 
pemegang SBSN melalui Agen pembayar sebagai pelunasan 
SBSN 
3. Jatuh tempo SBSN 
Adapun mekanisme sukuk negara dengan akad  Ijarah - Sale dan Lease 
Back menurut Nur Kholis (2010) adalah sebagai berikut: 
a. Akad yang digunakan adalah bai‟ dan ijarah yang dilaksanakan 
secara  terpisah. 
b. Dalam akad bai‟, pembeli boleh berjanji kepada penjual untuk   
menjual kembali kepadanya aset yang dibelinya sesuai dengan  
kesepakatan. 
c. Akad Ijarah baru dapat dilakukan setelah terjadi jual beli atas aset 
yang akan dijadikan sebagai objek Ijarah. 
d. Objek Ijarah adalah barang yang memiliki manfaat dan nilai 
ekonomis. 
e. Rukun dan syarat Ijarah dalam fatwa Sale and Lease Back ini harus 
memperhatikan substansi ketentuan terkait dalam fatwa DSN-MUI 
Nomor: 09/DSN-MUI/IV/2000 tentang Pembiayaan Ijarah. 
f. Hak dan kewajiban setiap pihak harus dijelaskan dalam akad. 
g. Biaya-biaya yang timbul dalam pemeliharaan Objek Sale and Lease 
Back diatur dalam akad. 
2. Ijarah Al-Khadamat 
Sukuk negara dengan Struktur Ijarah al-Khadamat adalah akad ijarah 
yang obyek Ijarahnya adalah Jasa yang digunakan sebagai underlying 
asset seperti jasa penyediaan layanan haji yang meliputi jasa 
penerbangan, penginapan, dan lain-lain. 
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3. Ijarah –  Asset to be Leased 
Sukuk negara dengan Struktur Ijarah – Asset to be Leased diterbitkan 
sejak 2012 dengan tujuan dalam rangka pembiayaan dan mempercepat 
pelaksanaan proyek pemerintah, diversifikasi instrumen dan 
mengoptimalkan potensi underlying asset berupa proyek-proyek 
pemerintah yang telah dialokasikan dalam APBN, termasuk proyek 
infrastruktur yang merupakan pemesanan oleh pemerintah kepada 
Perusahaan Penerbit SBSN (PP SBSN) untuk disewa melalui akad Ijarah 
– Asset to be Leased. Jenis struktur ini digunakan pada penerbitan sukuk 
seri PBS. 
Dari beberapa jenis struktur sukuk negara, berdasarkan data penerbitan 
sukuk  negara diatas, yang baru diterbitkan pemerintah saat ini adalah SBSN 
Ijarah –  Sale and Lease Back dan Ijarah –  Asset to be Leased. 
2.1.4 Landasan Hukum 
Dalam memorandum Informasi, Departemen Keuangan Republik 
Indonesia (2009)  dan brosur sukuk negara yang diterbitkan oleh direktorat 
pembiayaan syariah (2013) dinyatakan tentang landasan hukum sukuk  negara 
yaitu: Undang-Undang Nomor 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara yang disahkan pada tanggal 7 Mei 2008 yang mengatur tentang sukuk  
yang diterbitkan oleh Pemerintah Pusat. 
1. Undang-Undang No. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara, antara lain mengatur hal-hal sebagai berikut: 
a. Pasal 5 ayat (2), Menteri Keuangan berwenang untuk 
melaksanakan penerbitan SBSN 
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b. Pasal 6 ayat (1), Penerbitan SBSN dapat dilakukan secara 
langsung oleh Pemerintah atau melalui Perusahaan Penerbit 
SBSN 
c. Pasal 9 ayat (2), Pemerintah wajib membayar Imbalan dan Nilai 
Nominal SBSN pada saat jatuh tempo 
d. Pasal 9 ayat (3), dana untuk pembayaran Imbalan dan Nilai 
Nominal SBSN disediakan dalam Anggaran Pendapatan dan 
Belanja Negara (APBN) setiap tahun sampai dengan berakhirnya 
kewajiban tersebut 
2. Peraturan Pemerintah No. 56 Tahun 2008 tentang Perusahaan Penerbit 
SBSN. 
3. Peraturan Pemerintah No. 57 Tahun 2008 tentang Pendirian Perusahaan 
Penerbit Surat Berharga Syariah Negara Indonesia. 
Peraturan Pelaksanaan UU SBSN terdiri dari PP terkait Perusahaan 
Penerbit SBSN, PMK terkait Penerbitan SBSN di Pasar Dalam dan Luar Negeri 
dan PMK terkait Pengelolaan Aset SBSN. 
2.2.5 Karakteristik Sukuk Negara 
Dalam brosur sukuk negara (2013) dijelaskan bahwa SBSN diterbitkan 
oleh Pemerintah atau SPV (Special Purpose Vehicle) memiliki karakteristik 
sebagai berikut:  
1. Sesuai prinsip syariah 
2. Tradable atau non tradable, tergantung pada jenis akad dan term and 
conditions 
3. Fixed coupon atau variable coupon 
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4. Pembayaran imbalan dan jatuh tempo dijamin oleh UU No. 19 Tahun 
2008 dan UU APBN 
5. Pembayaran imbalan dilakukan secara bulanan atau semesteran 
6. Dijual pada harga par, premium atau diskon 
7. Investor SBSN terdiri dari: 
a. Investor syariah dan konvensional 
b. Individual dan institusi 
c. Diterbitan dalam rupiah atau dalam mata uang asing 
d. Pada saat jatuh tempo, pelunasan dibayarkan secara penuh 
2.2.6 Tujuan Penerbitan Sukuk Negara 
Dalam Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 pasal 4 ditegaskan bahwa 
Surat Berharga Syariah Negara diterbitkan dengan tujuan untuk membiayai 
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara termasuk membiayai pembangunan 
proyek. Selanjutnya dijelaskan pula bahwa tujuan dari adanya penerbitan sukuk  
negara, diantaranya adalah: 
1. Memperluas basis sumber pembiayaan anggaran negara 
2. Mendorong pengembangan pasar keuangan syariah 
3. Menciptakan benchmark di pasar keuangan syariah 
4. Diversifikasi basis investor 
5. Mengembangkan alternatif instrumen investasi 
6. Mengoptimalkan pemanfaatan Barang Milik Negara 
7. Memanfaatkan dana-dana masyarakat yang belum terjaring oleh sistem 
perbankan konvensional. 
Menurut  Syauqi Beik (2010) orientasi penerbitan SBSN dengan berbasis 
kepada tiga hal utama: 
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1. Orientasi penerbitan SBSN hendaknya diarahkan sebagai sumber dana 
investasi bagi pembangunan infrastruktur, seperti transportasi, 
telekomunikasi, energi, dan lain-lain. Hal ini sangat penting mengingat 
infrastruktur di Indonesia masih tertinggal dibandingkan negara-negara 
lain seperti Malaysia dan Thailand. Secara ekonomi, multiplier effect yang 
dapat dihasilkan dari pembangunan infrastruktur ini akan sangat besar. 
2. Hendaknya sukuk negara berorientasi pada sektor-sektor ekonomi yang 
bersifat padat karya, seperti pertanian dan kelautan. Penulis melihat 
bahwa peningkatan kesejahteraan petani merupakan kunci bagi 
peningkatan kesejahteraan masyarakat secara keseluruhan. Tidak 
mungkin upaya pengentasan kemiskinan akan berhasil tanpa melibatkan 
peningkatan kesejahteraan petani. 
3. Hendaknya sukuk negara juga berorientasi pada optimalisasi potensi 
daerah. Untuk daerah-daerah yang memiliki potensi pariwisata misalnya, 
pemerintah dapat menerbitkan sukuk bagi pembangunan infrastruktur 
pariwisata diperlukan, seperti pembangunan fasilitas kereta gantung. 
Sedangkan untuk daerah yang memiliki potensi migas, negara dapat 
menerbitkan sukuk bagi pengadaan kebutuhan modal kerja 
pertambangan migas. 
Menurut Fatah (2011), kondisi utama mengapa sukuk diterbitkan adalah 
sebagai penyeimbang dari kekayaan yang terdapat dalam neraca keuangan 
pemerintah, penguasa moneter, perusahaan, bank, dan lembaga keuangan serta 
bentuk entitas lainnya yang memobilisasi dana masyarakat. 
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2.2.7 Syariah Compliance 
Untuk menjamin kesesuaian sukuk  negara dengan prinsip syariah, 
penerbitan sukuk  negara memerlukan Fatwa dan Pernyataan Kesesuaian 
Syariah (Opini Syariah) dari Dewan Syariah Nasional – Majelis Ulama Indonesia. 
Dalam brosur sukuk negara (2013) dijelaskan bahwa: 
“Fatwa adalah suatu ketetapan hukum yang dikeluarkan oleh pihak yang  
memiliki keahlian di bidang syariah.” 
Adapun Fatwa DSN-MUI terkait sukuk  negara: 
1. Fatwa No.69/DSN-MUI/VI/2008 tentang SBSN 
2. Fatwa No.70/DSN-MUI/VI/2008 tentang Metode Penerbitan SBSN 
3. Fatwa No.71/DSN-MUI/VI/2008 tentang Sale and Lease Back 
4. Fatwa No.72/DSN-MUI/VI/2008 tentang SBSN Ijarah Sale and Lease 
Back 
5. Fatwa No.76/DSN-MUI/VI/2010 tentang SBSN Ijarah Asset to be Leased 
Sedangkan  opini syariah adalah : 
“Pernyataan kesesuaian syariah yang dikeluarkan oleh pihak yang 
memiliki kewenangan dan keahlian di bidang syariah, yang menyatakan bahwa 
sukuk  yang diterbitkan tidak bertentangan dengan prinsip syariah.” 
2.3 Pasar Modal Syariah 
Sebagai salah satu instrumen investasi, Pasar Modal Syariah memiliki 
kriteria yang berbeda dengan reksadana konvensional pada umumnya. 
Perbedaan ini terletak pada pemilihan instrumen investasi dan mekanisme 
investasi yang tidak boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. 
Perbedaan lainnya adalah keseluruhan proses manajemen portofolio, screeninng 
(penyaringan), dan cleansing (pembersihan).  
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Seperti halnya wahana investasi lainnya, disamping mendatangkan 
berbagai peluang keuntungan, reksadana pun mengandung berbagai peluang 
risiko, antara lain: 
1. Risiko Berkurangnya Nilai Unit Penyertaan 
Risiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari efek (saham, sukuk, dan 
surat berharga syariah lainnya) yang masuk dalam portofolio reksadana 
tersebut. Ini berkaitan dengan kemampuan manajer investasi reksadana 
dalam mengelola dananya. 
2. Risiko Likuiditas 
Risiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi oleh manajer investasi jika 
sebagian besar pemegang unit melakukan penjualan kembali 
(redemption) atas sebagian besar unit penyertaan yang dipegangnya 
kepada manajer investasi secara bersamaan. Hal ini dapat menyulitkan 
manajemen perusahaan dalam menyediakan dana tunai. Risiko ini hanya 
terjadi pada perusahaan reksadana yang sifatnya terbuka (open-end 
funds). Risiko ini dikenal juga sebagai redemption effect. 
3. Risiko Wanprestasi 
Risiko ini merupakan risiko terburuk, dimana pada umumnya kekayaan 
reksadana diasuransikan kepada perusahaan asuransi. Risiko ini dapat 
timbul ketika perusahaan asuransi yang mengasuransikan kekayaan 
reksadana tersebut tidak segera membayar ganti rugi atau membayar 
lebih rendah dari nilai pertanggungan saat terjadi hal-hal yang tidak 
diinginkan. Selain itu, wanprestasi dimungkinkan akibat dari pihak-pihak 
yang terkait dengan reksadana, pialang, bank kustodian, agen 
pembayaran, atau bencana alam, yang dapat menyebabkan penurunan 
NAB (Nilai Aktiva Bersih) reksadana. 
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4. Risiko Politik dan Ekonomi 
Risiko yang berasal dari perubahan kebijakan ekonomi dan politik yang 
berpengaruh pada kinerja bursa dan perusahaan sekaligus, sehingga 
akhirnya membawa efek pada portofolio yang dimiliki suatu reksadana. 
2.4 Investasi dalam Prinsip Syariah 
Dalam ekonomi konvensional, teori investasi sangat bergantung dengan 
peran bunga dimana bunga tersebut merupakan indikator fluktuasi yang terjadi di 
investasi dan tabungan. Ketika bunga (bunga simpanan dan bunga pinjaman) 
tinggi maka kecenderungan volume tabungan akan meningkat, sementara 
investasi relatif turun. Begitu sebaliknya, ketika bunga rendah, maka tabungan 
akan menurun dan investasi akan meningkat.  Jika dihubungkan dengan praktek 
investasi instrumen keuangan berlandaskan syariah di pasar modal yang 
semakin marak, dikalangan masyarakat muncul pertanyaan mengenai 
kesesuaian syariah atas mekanisme perdagangan efek syariah khususnya di 
Pasar Modal dimana sistem perdagangan yang digunakan masih bersifat 
konvesional. Berdasarkan pertimbangan tersebut, DSN-MUI/2008 menetapkan 
fatwa tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek 
syariah untuk dijadikan  pedoman. Adapun pedoman-pedoman tersebut antara 
lain: 
1. QS. Al-Ma‟idah: 1: 
“Hai orang yang beriman! Tunaikanlah akad-akad itu.…” 
2. QS. Al-Baqarah: 278: 
“Hai orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan tinggalkan sisa 
riba jika kamu orang yang beriman.” 
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3. Hadis Nabi riwayat Muslim dari Abu Hurairah: 
Diriwayatkan dari Abi Hurairah r.a, ia berkata, “Rasulullah SAW melarang 
jual beli hashah dan jual beli yang mengandung gharar” (HR. Muslim). 
4. Hadist Nabi Riwayat Imam Al-Tirmidzi dari „Amr bin „Auf al-Muzani 
“Perjanjian boleh dilakukan di antara kaum muslimin kecuali perjanjian 
yang mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram; dan 
kaum muslimin terikat dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang 
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram”. 
Jika melihat beberapa pedoman Al-Qur‟an dan Al-Hadits diatas maka dari 
sisi syariah, keseluruhan transaksi harus tunduk kepada hukum Islam, sebelum 
menjadi istilah dalam capital dan financial market dengan segala distorsinya 
akibat berbagai penyalahgunaan, trading secara substansi merupakan aktivitas 
jual beli atau bai‟. DSN-MUI dalam Fatwa No. 80 tahun 2011 tidak membolehkan 
adanya transaksi efek yang tidak sesuai dengan prinsip syariah  bahwa transaksi 
harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian serta tidak diperbolehkan 
melakukan spekulasi dan manipulasi yang didalamnya mengandung unsur 
dharar, gharar, riba‟, maysir, risywah, maksiat dan kezaliman.   
Menurut Dewi (2010), prinsip umum syariah dalam jual beli sebagaimana 
dapat disimpulkan dari pendapat para ulama  dalam kitab-kitab fiqih yaitu: 
1. Pada dasarnya diperbolehkan transaksi jual beli sebagai salah satu 
sarana yang baik dalam mencari rezki (QS. Al-Baqarah: 194, An-Nisa‟: 
29). 
2. Barang ataupun instrumen yang diperjualbelikan itu harus halal sehingga 
dilarang menjualbelikan barang haram seperti miras, narkoba, bunga 
bank ribawi (QS. Al-Maidah: 90). 
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3. Bermanfaat dan bermaslahat dengan adanya nilai guna bagi konsumen 
maupun pembeli serta tidak membahayakan. 
4. Barang yang diperjualbelikan harus jelas keadaannya, sifat-sifatnya, 
kualitasnya jumlah dan satuannya dan karakteristik lainnya. 
5. Dilakukan proses “ijab qabul” baik dalam arti tradisionalnya maupun 
modern. seperti dalam paper trading yang menampilkan dokumen dagang 
berupa kertas maupun elektronic trading/e-commerce yang menampilkan 
data komputer dan data elektronik lainnya (paperless trading). Kedua 
media tersebut substansinya menunjukkan sifat barang, mutu, jenis, 
jaminan atas kebenaran data dan dokumen serta bukti kesepakatan 
transaksi (dealing). 
6. Transaksi dilangsungkan atas dasar saling sukarela („an taradhin), 
kesepahaman dan kejelasan (QS. An-Nisa‟: 29). 
7. Tidak ada unsur penipuan maupun judi (gambling) (QS. Al-Baqarah: 278, 
Al- Ma‟idah: 90). 
8. Dalil umum transaksi jual-beli dalam Allah berfirman:  
“…dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba...” (QS. Al-
Baqarah: 275). “Hai orang yang beriman! Penuhilah akad-akad itu…” 
(QS. Al-Ma‟idah: 1).“…kamu tidak (boleh) menganiaya dan tidak (pula) 
dianiaya” (QS. Al-Baqarah: 279). 
Lembaga Keuangan Syariah sebagai bagian dari Sistem Ekonomi 
Syariah, dalam menjalankan bisnis dan usahanya juga tidak terlepas dari 
saringan Syariah. Oleh karena itu, Lembaga Keuangan Syariah tidak akan 
mungkin membiayai usaha-usaha yang di dalamnya terkandung hal-hal yang 
diharamkan, proyek yang menimbulkan kemudharatan bagi masyarakat luas, 
berkaitan dengan perbuatan perjudian, peredaran narkoba, senjata ilegal, serta 
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proyek-proyek yang dapat merugikan syiar Islam. Lembaga Keuangan Syariah, 
dalam setiap transaksi tidak mengenal bunga, baik dalam menghimpun tabungan 
investasi masyarakat ataupun dalam pembiayaan bagi dunia usaha yang 
membutuhkannya. Pengalaman pahit investor konvensional pada waktu krisis 
keuangan global yang memicu jatuhnya pasar surat berharga Amerika Serikat, 
telah mengguncang sistem keuangan pasar modal dan mengakibatkan seluruh 
surat berharga konvensional terkena imbas dari krisis keuangan ini. Hal tersebut 
membuat para investor kehilangan kepercayaan dengan sistem pinjaman 
konvensional dan kini mulai mengalihkan perhatian ke lembaga-lembaga 
keuangan Islami untuk mengamankan dana-dana mereka. 
Selama ini investasi syariah hanya identik dengan bank syariah. Padahal 
banyak insterumen-instrumen aneka investasi Islami yang dapat dipilih. Menurut 
Malik Cahyadin (2008), produk keuangan syariah meliputi bidang: 
a. Perbankan 
b. Asuransi 
c. Perusahaan pembiayaan 
d. Obligasi syariah (sukuk) 
e. Reksadana syariah 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Objek Penelitian 
Objek dalam penelitian ini adalah Kementerian Keuangan, Bursa Efek 
Indonesia (BEI), dan agen penjual Sukuk Negara Ritel (Bank Muamalat 
Indonesia dan Bank BRI Syariah). 
3.2  Rancangan Penelitian 
 Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana mekanisme pemesanan 
dari transaksi Sukuk Negara Ritel dan tingkat pengembalian investasinya, serta 
membandingkannya dengan instrumen investasi lainnya. Dalam mendukung 
tercapainya tujuan dari penelitian ini, maka peneliti mengumpulkan data dari 
website. 
3.3  Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan dengan memperoleh data dari website 
Kementerian Keuangan, website Bursa Efek Indonesia (BEI), website agen 
penjual Sukuk Negara Ritel (Bank Muamalat Indonesia dan Bank BRI Syariah). 
Penelitian ini berlangsung pada April sampai Mei 2015. 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
3.4.1 Jenis Data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yaitu data kuantitatif dari website Kementerian Keuangan Republik Indonesia, 
website Bursa Efek Indonesia (BEI), dan website agen penjual Sukuk Negara 
Ritel (Bank Muamalat Indonesia dan Bank BRI Syariah). Data yang diperoleh 
berupa: 
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a. Memorandum Informasi Sukuk Negara Ritel 
b. Pengumuman Masa Penawaran Sukuk Negara Ritel 
c. Pengumuman Pencatatan Sukuk Negara Ritel 
d. Hasil Penerbitan Sukuk Negara Ritel 
e. Hasil Penjualan Sukuk Negara Ritel 
f. Pengumuman Jatuh Tempo Sukuk Negara Ritel 
g. Brosur Sukuk Negara Ritel 
h. Materi Investor Gathering Sukuk Negara Ritel 
3.4.2 Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yang berasal dari website Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Bursa 
Efek Indonesia (BEI), dan website agen penjual Sukuk Negara Ritel. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data dilakukan dengan cara mengunjungi website 
Kementerian Keuangan, website Bursa Efek Indonesia (BEI), website agen 
penjual Sukuk Negara Ritel. 
3.6 Analisis Data 
Teknik analisis data dalam penelitian ini terdiri dari beberapa langkah, 
yaitu: 
1. Mengidentifikasi bagaimana mekanisme pemesanan Sukuk Ritel Negara. 
2. Mendeskripsikan ketentuan pemesanan Sukuk Ritel Negara. 
3. Mendeskripsikan dan membandingkan hasil penjualan Sukuk Ritel 
Negara dari tahun ke tahun. 
4. Membandingkan tingkat imbalan yang diberikan oleh Sukuk Ritel Negara 
dengan investasi lainnya. 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN 
4.1 Mekanisme Penerbitan dan Pembelian Sukuk Negara Ritel 
4.1.1 Mekanisme Penerbitan Sukuk Negara Ritel 
Sejak terbitnya Undang-Undang No. 19 Tahun 2008 tentang Surat 
Berharga Syariah Negara, maka pemerintah Republik Indonesia telah 
menerbitkan 7 (tujuh) seri Sukuk Negara Ritel. Dimulai dengan Sukuk Negara 
Ritel Seri SR-001 pada tanggal 25 Februari 2009 dan terakhir Sukuk Negara 
Ritel Seri SR-007 pada tanggal 11 Maret 2015. 
Sukuk Negara Ritel Seri SR-001 sampai dengan SR-003 telah jatuh 
tempo. Yang beredar saat ini adalah Sukuk Negara Ritel Seri SR-004 sampai 
dengan SR-007. Secara umum, mekanisme penerbitan ketujuh seri Sukuk 
Negara Ritel tersebut adalah sama. Diterbitkan melalui perusahaan penerbit 
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) Indonesia. Seluruh Sukuk Negara Ritel 
yang ditawarkan akan dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia dan diterbitkan 
tanpa warkat dengan mekanisme bookbuilding. 
Mekanisme bookbuilding yaitu proses penjualan sukuk kepada calon 
investor melalui agen penjual. Agen penjual merupakan perusahaan efek atau 
bank yang ditunjuk oleh Menteri Keuangan. 
Agen penjual yang telah ditunjuk mengumumkan rencana penjualan 
kepada investor, melaksanakan fungsi penerimaan emisi, menyampaikan seluruh 
data penawaran dan penjualan Sukuk Negara Ritel dan mengumumkan 
ketetapan hasil penjualan sukuk kepada pihak yang menapatkan penjatahan. 
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Secara lengkap mekanisme bookbuilding dapat dilihat pada Gambar 4.1. 
Gambar 4.1 Skema Boobuilding 
Sumber: Kementerian Keuangan 
4.1.1.1 Landasan Hukum dan Jenis Akad 
 Landasan hukum yang dijadikan dasar dalam penerbitan Sukuk Negara 
Ritel adalah: 
a. Undang-Undang No.19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara antara lain mengatur hal-hal sebagai berikut: 
1. Pasal 5 ayat (1) dan ayat (2), Menteri Keuangan berwenang untuk 
melaksanakan penerbitan SBSN; 
2. Pasal 6 ayat (1), Penerbitan SBSN dapat dilakukan secara langsung 
oleh Pemerintah atau melalui Perusahaan Penerbit SBSN; 
3. Pasal 9 ayat (2), Pemerintah wajib membayar Imbalan dan Nilai 
Nominal SBSN pada saat jatuh tempo; 
4. Pasal 9 ayat (3), dana untuk membayar Imbalan dan Nilai Nominal 
SBSN disediakan dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 
(APBN) setiap tahun sampai dengan berakhirnya kewajiban tersebut; 
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b. Peraturan Pemerintah No. 56 Tahun 2008 tentang Perusahaan Penerbit 
Surat Berharga Syariah Negara sebagaimana diubah dengan Peraturan 
Pemerintah No. 73 Tahun 2012 tentang Perubahan atas Peraturan 
Pemerintah No. 56 Tahun 2008 tentang Perusahaan Penerbit Suarat 
Berharga Syariah Negara. 
c. Peraturan Pemerintah No. 57 Tahun 2008 tentang Pendirian Perusahaan 
Penerbit Surat Berharga Syariah Negaar Indonesia. 
d. Peraturan Menteri Keuangan No.187/PMK.08/2011 tentang Perubahan 
atas Peraturan Menteri Keuangan No. 218/PMK.08/2008 tentang 
Penerbitan dan Penjualan Surat Berharga Syariah Negara Ritel di Pasar 
Perdana Dalam Negeri. 
e. Peraturan Menteri Keuangan No. 129/PMK.08/2011 tentang Penggunaan 
Proyek Sebagai Dasar Penerbitan Surat Berharga Syariah Negara. 
f. Keputusan Menteri Keuangan No. 215/KMK.08/2008 tentang Penunjukan 
Bank Indonesia Sebagai Agen Penata Usaha, Agen Pembayar dan Agen 
Lelang Surat Berharga Syariah Negara di Pasar Dalam Negeri. 
 Untuk menjamin kesesuaian SBSN dengan prinsip-prinsip syariah, sesuai 
dengan Undang-Undang SBSN diperlukan adanya fatwa atau syariah 
endorsement dari Majelis Ulama Indonesia (MUI) atau lembaga lain yang ditunjuk 
oleh pemerintah. 
Untuk memenuhi kebutuhan dari aspek kesesuaian dengan prinsip-prinsip 
syariah, dalam rangka penerbitan SBSN Ijarah – Asset to be Leased, Dewan 
Syariah Nasional – Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) telah menerbitkan 3 
(tiga) fatwa sebagai berikut: 
1. Fatwa No. 69 Tahun 2008 tentang SBSN 
2. Fatwa No. 70 Tahun 2008 tentang Metode Penerbitan SBSN 
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3. Fatwa No. 72 Tahun 2008 tentang SBSN Ijarah – Sale and Lease Back 
4. Fatwa No. 76 Tahun 2010 tentang SBSN Ijarah – Asset to be Leased 
Selain itu, DSN-MUI telah menerbitkan opini syariah dengan Nomor: B-
033/DSN-MUI/I/2009 atas penerbitan Sukuk Negara Ritel Seri SR-001, Nomor: 
B-021/DSN-MUI/I/2010 atas penerbitan Sukuk Negara Ritel Seri SR-002, Nomor: 
B-036/DSN-MUI/I/2011, Nomor: B-077/DSN-MUI/II/2012 atas penerbitan Sukuk 
Negara Ritel Seri SR-004, Nomor: B-036/DSN-MUI/II/2013 atas penerbitan 
Sukuk Negara Ritel Seri SR-005, Nomor: B-039/DSN-MUI/II/2014 atas 
penerbitan Sukuk Negara Ritel Seri SR-006, dan Nomor: B-043/DSN-MUI/II/2015 
atas penerbitan Sukuk Negara Ritel Seri SR-007. 
 Dengan adanya fatwa dan opini syariah DSN-MUI tersebut, terdapat 
jaminan khususnya bagi investor syariah bahwa investasi dalam Sukuk Negara 
Ritel, termasuk membeli dan memperdagangkannya di pasar sekunder, tidak 
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. 
4.1.1.2 Bentuk dan Jenis SBSN 
 Bentuk SBSN yang diterbitkan adalah SBSN tanpa warkat (scripless) dan 
dapat diperdagangkan di pasar sekunder dengan jenis Akad Ijarah – Asset to be 
Leased. SBSN ini diterbitkan khusus untuk investor individu Warga Negara 
Indonesia di pasar perdana, sehingga untuk selanjutnya disebut dengan Sukuk 
Negara Ritel. Karakteristik pokok Sukuk Negara Ritel adalah sebagai berikut: 
a. Jenis Akad 
SR-001 – SR-003 : Ijarah – Sale and Lease Back 
SR-004 – SR-007 : Ijarah – Asset to be Leased 
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b. Tanggal Penerbitan dan Jatuh Tempo 
Tabel 4.1 Tanggal Penerbitan dan Jatuh Tempo Sukuk Negara Ritel 
Seri Tanggal Penerbitan 
Tanggal 
Jatuh Tempo 
Waktu 
SR-001 
SR-002 
SR-003 
SR-004 
SR-005 
SR-006 
SR-007 
25 Februari 2009 
10 Februari 2010 
23 Februari 2011 
21 Maret 2012 
27 Februari 2013 
5 Maret 2015 
11 Maret 2015 
25 Februari 2012 
10 Februari 2013 
23 Februari 2014 
21 September 2015 
27 Februari 2016 
5 Maret 2017 
11 Maret 2018 
3    tahun 
3    tahun 
3    tahun 
3,5 tahun 
3    tahun 
3    tahun 
3    tahun 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Dari tabel di atas, terlihat bahwa jangka waktu Sukuk Negara Ritel rata-rata 
tiga tahun.  
c. Nilai Nominal 
1. Nilai nominal Sukuk Negara Ritel yang akan diterbitkan oleh 
pemerintah berdasarkan hasil pelaksanaan penjualan. 
2. Nilai nominal per unit Sukuk Negara Ritel ditetapkan Rp 1.000.000,- 
(satu juta rupiah). 
d. Imbalan/Kupon 
Tabel 4.2 Imbalan/Kupon Sukuk Negara Ritel 
Seri Imbalan/Kupon (%) 
SR-001 
SR-002 
SR-003 
SR-004 
SR-005 
SR-006 
SR-007 
12 
      8,70 
      8,15 
        6,25 
  6 
     8,7 
      8,25 
Sumber: Kementerian Keuangan 
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Dari Tabel 4.2 terlihat bahwa tingkat imbalan/kupon setiap Sukuk Negara 
Ritel berbeda. 
e. Pelunasan 
Pelunasan dilakukan sebesar 100% dari nilai nominal Sukuk Negara 
Ritel. 
f. Frekuensi Imbalan/Kupon 
Dibayarkan secara periodik setiap bulan sesuai tanggal yang ditetapkan. 
g. Ketentuan Perdagangan 
Dapat diperdagangkan di pasar sekunder pada tingkat harga pasar. 
h. Aset SBSN 
1. Proyek dalam APBN dengan nilai dan spesifikasi sebagaimana 
tercantum dalam dokumen transaksi aset. 
2. Barang Milik Negara (BMN) berupa tanah dan/atau bangunan. 
3. Menteri Keuangan menetapkan rincian proyek dan BMN yang akan 
digunakan sebagai aset SBSN dalam rangka penerbitan Sukuk 
Negara Ritel. 
4.1.1.3 Tanggung Jawab 
  Pemerintah bertanggung jawab secara penuh atas pembayaran 
imbalan/kupon dan nilai nominal Sukuk Negara Ritel. Pembayaran 
imbalan/kupon dan nilai nominal Sukuk Negara Ritel oleh pemerintah tersebut 
dilakukan berdasarkan ketentuan Undang-Undang SBSN dan alokasi 
pembayarannya ditetapkan setiap tahun dalam Undang-Undang Anggaran 
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN). 
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4.1.1.4 Struktur Akad Ijarah 
Sukuk Negara Ritel seri SR-001 – SR-003 dengan jenis akad Ijarah – 
Sale  and Lease Back diterbitkan atas dasar kesepakatan antara pemerintah dan 
perusahaan penerbit SBSN Indonesia untuk melakukan jual-beli dan penyewaan 
Barang Milik Negara (BMN) yang dijadikan sebagai aset SBSN. Transaksi dalam 
rangka penerbitan Sukuk Negara Ritel dengan akad Ijarah – Sale and Lease 
Back, terdiri dari kegiatan sebagai berikut: 
a. Penjualan hak manfaat BMN oleh pemerintah kepada perusahaan 
penerbit SBSN Indonesia untuk digunakan sebagai aset SBSN. 
b. Penerbitan Sukuk Negara Ritel oleh Perusahaan Penerbit SBSN 
Indonesia sebagai bukti atas penyertaan/kepemilikan investor terhadap 
Aset SBSN. 
c. Penyewaan aset SBSN oleh pemerintah dari perusahaan penerbit SBSN 
Indonesia untuk digunakan dalam menjalankan kegiatan umum 
pemerintahan. 
d. Pembayaran imbalan atas penyewaan aset SBSN oleh pemerintah 
kepada pemilik Sukuk Negara Ritel melalui agen pembayar. 
e. Pembelian aset SBSN oleh pemerintah dari perusahaan penerbit SBSN 
Indonesia sebesar nilai nominal SBSN pada masa sewa berakhir/jatuh 
tempo SBSN untuk membayar nilai nominal SBSN.   
  Sukuk Negara Ritel seri SR-004 – SR-007 dengan jenis Akad Ijarah – 
Asset to be Leased diterbitkan atas dasar kesepakatan antara pemerintah dan 
perusahaan penerbit SBSN Indonesia untuk melakukan pemesanan objek ijarah 
yang dijadikan sebagai aset SBSN. Transaksi dalam rangka penerbitan Sukuk 
Negara Ritel dengan Akad Ijarah – Asset to be Leased, terdiri dari kegiatan 
sebagai berikut: 
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a. Pemerintah selaku pemesan objek ijarah dan perusahaan penerbit SBSN 
Indonesia selaku penyedia objek ijarah akan mengadakan perjanjian 
pemesanan objek ijarah. Objek Ijarah – Asset to be Leased adalah aset 
SBSN, dengan jenis, nilai, dan spesifikasi tertentu yang disewa melalui 
akad Ijarah – Asset to be Leased. 
b. Perusahaan penerbit SBSN Indonesia selaku pemberi kuasa dan 
pemerintah selaku penerima kuasa telah mengadakan perjanjian wakalah 
(pemberian kuasa) dalam rangka penyediaan objek ijarah yang 
digunakan sebagai aset SBSN, dengan jenis, nilai, dan spesifikasi 
tertentu. 
c. Perusahaan penerbit SBSN Indonesia menerbitkan SBSN sebagai bukti 
atas bagian penyertaan/kepemilikan investor atas aset SBSN dan 
menggunakan dana hasil penerbitan SBSN untuk membayar penyediaan 
objek ijarah yang digunakan sebagai aset SBSN. 
d. Perusahaan penerbit SBSN Indonesia sebagai pemberi sewa dan 
pemerintah selaku penyewa mengadakan sewa (Akad Ijarah – Asset to 
be Leased) atas aset SBSN. 
4.1.1.5 Aset SBSN 
  Aset SBSN dalam rangka penerbitan SBSN Ijarah – Sale and Lease Back 
dan Ijarah – Asset to be Leased ini berupa proyek dalam APBN serta BMN 
berupa tahan dan/atau bangunan. Rincian mengenai jenis, nilai, dan spesifikasi 
aset SBSN dicantumkan dalam dokumen transaksi aset yang ditandatangani 
oleh pemerintah dan perusahaan penerbit SBSN Indonesia. 
  Aset SBSN sebagai dasar transaksi SBSN merupakan satu kesatuan 
yang tidak terbagikan. Aset SBSN bukan merupakan jaminan dan tidak dapat 
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diklaim baik secara individual atau bersama-sama oleh pemilik Sukuk Negara 
Ritel. 
  Aset SBSN tidak dapat dipindahtangankan oleh pemilik Sukuk Negara 
Ritel kepada pihak lain. Perdagangan SBSN di pasar sekunder 
mempresentasikan perdagangan bukti penyertaan/kepemilikan atas aset SBSN. 
  Untuk keperluan transaksi SBSN, aset SBSN dinyatakan dalam unit-unit 
penyertaan/kepemilikan dengan nilai nominal masing-masing Rp1.000.000,- 
(satu juta rupiah). Ekuivalen dengan nilai nominal untuk tiap unit SBSN. 
4.1.1.6 Perusahaan Penerbit SBSN 
  Perusahaan Penerbit SBSN merupakan badan hukum khusus (special 
legal entity) yang dibentuk berdasarkan Undang-Undang SBSN khusus untuk 
menerbitkan SBSN. Pendirian dan pengelolaannya diatur melalui Peraturan 
Pemerintah No. 56 Tahun 2008 tentang Perusahaan Penerbit SBSN 
sebagaimana diubah dengan Peraturan Pemerintah No. 73 Tahun 2012 tentang 
Perubahan atas Peraturan Pemerintah No. 56 Tahun 2008 tentang Perusahaan 
Penerbit Surat Berharga Syariah Negara. 
Dalam rangka penerbitan SBSN ini, pemerintah melalui Peraturan 
Pemerintah No. 57 Tahun 2008 telah mendirikan perusahaan penerbit SBSN 
Indonesia untuk bertindak sebagai counter-party pemerintah dalam transaksi 
aset SBSN. Kegiatan perusahaan penerbit SBSN Indonesia dalam menerbitkan 
Sukuk Negara Ritel antara lain sebagai berikut: 
a. Menerima pemesanan objek ijarah dari Pemerintah untuk digunakan 
sebagai Aset SBSN dengan jenis, nilai, dan spesifikasi tertentu 
b. Memberi kuasa kepada pemerintah untuk menyediakan proyek yang akan 
dijadikan sebagai objek. 
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c. Menyewakan aset SBSN kepada pemerintah. 
d. Menjual aset SBSN kepada pemerintah pada saat SBSN jatuh tempo. 
Selain menjalankan fungsi sebagai penerbit SBSN, sesuai dengan 
Undang-Undang SBSN, perusahaan penerbit SBSN Indonesia juga bertindak 
mewakili kepentingan Pemilik Sukuk Negara Ritel dengan melakukan fungsi 
sebagai wali amanat (trustee). Pelaksanaan tugas sebagai wali amanat tersebut 
akan dibantu oleh satuan kerja di lingkungan Kementerian Keuangan yang 
sesuai dengan tugas pokok dan fungsinya melakukan pengelolaan SBSN. 
4.1.2 Mekanisme Pembelian Sukuk Negara Ritel 
4.1.2.1 Mekanisme Pemesanan Pembelian Sukuk Negara Ritel di Pasar 
Perdana 
Dalam mekanisme pemesanan pembelian Sukuk Negara Ritel di pasar 
perdana, ada beberapa hal yang perlu diperhatikan, yaitu: 
a. Pemesan yang Berhak 
Individu atau perseorangan Warga Negara Indonesia yang ditunjukkan 
dengan bukti identitas Kartu Tanda Penduduk (KTP) yang masih berlaku. 
b. Pemesanan Pembelian 
Pemesanan pembelian Sukuk Negara Ritel harus diajukan dengan 
menggunakan formulir pemesanan pembelian Sukuk Negara Ritel yang 
dicetak oleh agen penjual untuk keperluan ini dan pemesanan yang telah 
diajukan tidak dapat dibatalkan oleh pemesan. Pemesanan pembelian 
Sukuk Negara Ritel yang dilakukan menyimpang dari ketentuan-
ketentuan tersebut di atas tidak dilayani. 
c. Jumlah Minimum Pemesanan 
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Pemesanan pembelian Sukuk Negara Ritel dilakukan dalam jumlah 
sekurang-kurangnya Rp5.000.000,- (lima juta rupiah) setara dengan 5 
(lima) unit dan selebihnya dengan kelipatan Rp5.000.000,- (lima juta 
rupiah) setara dengan 5 (lima) unit. 
d. Jumlah Maksimum Pemesanan 
Maksimal pemesanan pembelian Sukuk Negara Ritel untuk setiap 
investor Rp5.000.000.000,- (lima miliar rupiah) setara dengan 5.000 (lima 
ribu) unit secara kumulatif pada seluruh agen penjual. 
4.1.2.2 Mekanisme Pemesanan Pembelian Sukuk Negara Ritel 
Setiap calon investor yang berniat untuk membeli Sukuk Negara Ritel 
harus melakukan hal-hal sebagai berikut: 
a. Mendatangi kantor pusat/cabang agen penjual yang siap untuk melayani 
pemesanan pembelian Sukuk Negara Ritel. 
b. Membuka rekening dana pada salah satu bank umum dan rekening surat 
berharga pada salah satu bank kustodian anggota subregistry atau 
partisipan/nasabah subregistry. 
c. Menyediakan dana yang cukup sesuai jumlah pesanan untuk pembelian 
Sukuk Negara Ritel melalui  agen penjual. 
d. Mengisi dan menandatangani formulir pemesanan (FP-01) 
e. Menyampaikan formulir pemesanan (FP-01), fotocopy KTP, dan bukti 
setor  kepada agen penjual dan menerima tanda terima bukti penyerahan 
dokumen tersebut dari agen penjual. 
Pembukaan rekening dana di bank umum dimaksudkan untuk 
menampung dana tunai atas pembayaran imbalan/kupon dan nilai nominal 
Sukuk Negara Ritel pada saat jatuh tempo (rekening dana wajib atas nama 
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pemesan sesuai dengan KTP). Pembukaan rekening surat berharga di bank 
kustodian anggota subregistry atau partisipan/nasabah subregistry dimaksudkan 
untuk mencatat kepemilikan Sukuk Negara Ritel atas nama investor. Setiap 
pemesanan pembelian bersifat mengikat, tidak dapat dibatalkan dan ditarik 
kembali. 
4.1.2.3 Masa Penawaran Sukuk Negara Ritel 
Masa penawaran Sukuk Negara Ritel adalah waktu yang diberikan 
kepada agen penjual untuk melakukan sosialisasi kepada calon investor, 
sekaligus masa pendaftaran. 
Tabel 4.3 Masa Penawaran Sukuk Negara Ritel 
Seri Mulai Penutupan 
SR-001 
SR-002 
SR-003 
SR-004 
SR-005 
SR-006 
SR-007 
30 Januari 2009 
25 Januari 2010 
7 Februari 2011 
5 Maret 2012 
8 Februari 2013 
14 Februari 2014 
23 Februari 2015 
20 Februari 2009 
5 Februari 2010 
18 Februari 2011 
16 Maret 2012 
22 Februari 2013 
28 Februari 2015 
6 Maret 2015 
Sumber: Kementerian Keuangan 
4.1.2.4 Penjatahan Sukuk Negara Ritel 
Seluruh pemesanan pembelian yang diterima sampai dengan akhir masa 
penawaran yang dilakukan sesuai dengan mekanisme pemesanan pembelian 
yang ditetapkan akan diikutsertakan dalam proses penjatahan. Menteri 
Keuangan berhak menentukan jumlah emisi Sukuk Negara Ritel sesuai dengan 
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kebutuhan pembiayaan APBN. Penjatahan Sukuk Negara Ritel akan dilakukan 1 
(satu) hari kerja setelah akhir masa penawaran. 
Proses Penjatahan dan setelmen Sukuk Negara Ritel: 
a. Di akhir masa penawaran, agen penjual menyampaikan seluruh 
pemesanan pembelian kepada pemerintah. 
b. Pada tanggal penjatahan, pemerintah menetapkan hasil penjatahan 
kepada agen penjual. 
c. Pemerintah dapat menerima seluruh atau sebagian, atau menolak seluruh 
pemesanan pembelian yang disampaikan oleh investor. 
d. Pada tanggal setelmen di pasar perdana, agen penjual melalui bank 
pembayar telah menyediakan dana sesuai dengan jumlah hasil 
penjatahan yang diperoleh. Selanjutnya akan dilakukan proses auto debet 
oleh Bank Indonesia atas rekening bank pembayar dan disetorkan ke 
rekening pemerintah di Bank Indonesia nomor 500.000003980 atas nama 
”Menteri Keuangan Penerimaan Penerbitan Surat Berharga Negara”. 
e. Pada tanggal setelmen di pasar perdana sampai dengan pukul 14.00 
WIB, Bank Indonesia mendistribusikan Sukuk Negara Ritel kepada 
masing-masing subregistry yang telah ditunjuk oleh agen penjual sesuai 
hasil penjatahan. 
f. Pada tanggal setelmen di pasar perdana, subregistry menyampaikan 
konfirmasi kepemilikan Sukuk Negara Ritel secara langsung kepada 
investor atau melalui agen penjual dengan memuat sekurang-kurangnya 
informasi sebagaimana konfirmasi kepemilikan Sukuk Negara Ritel. 
g. Agen penjual mengembalikan sisa dana kepada masing-masing pemesan 
dalam hal hasil pemesanan tidak seluruhnya mendapat penjatahan. 
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4.1.2.5 Pembayaran Pemesanan Pembelian Sukuk Negara Ritel 
Pembayaran pemesanan oleh investor kepada agen penjual dilakukan 
sejak dibuka masa penawaran sampai dengan akhir masa penawaran sesuai 
dengan kebijakan yang diatur oleh masing-masing agen penjual. 
4.1.2.6 Distribusi Sukuk Negara Ritel 
Pada tanggal penerbitan, pemerintah akan menerbitkan Sertifikat Jumbo 
(terms and conditions) Sukuk Negara Ritel untuk disampaikan kepada Bank 
Indonesia sebagai agen penata usaha dan memberi instruksi kepada Bank 
Indonesia untuk mengkreditkan Sukuk Negara Ritel pada rekening surat 
berharga masing-masing investor di bank kustodian/subregistry masing-masing 
investor. 
4.1.2.7 Pencatatan Sukuk Negara Ritel pada Bursa Efek Indonesia 
Tabel 4.4 Pencatatan Sukuk Negara Ritel pada Bursa Efek Indonesia 
Seri Tanggal Pencatatan 
SR-001 
SR-002 
SR-003 
SR-004 
SR-005 
SR-006 
SR-007 
26 Februari 2009 
11 Februari 2010 
24 Februari 2011 
22 Maret 2012 
28 Februari 2013 
6 Maret 2014 
12 Maret 2015 
Sumber: Kementerian Keuangan 
4.1.3 Penatausahaan dan Perdagangan Sukuk Negara Ritel 
4.1.3.1 Pencatatan Kepemilikan Sukuk Negara Ritel 
Sukuk Negara Ritel dapat dimiliki oleh individu, bank, lembaga keuangan 
lainnya, yayasan, perusahaan dan masyarakat baik secara individu maupun 
lembaga. Pemilik Sukuk Negara Ritel di pasar perdana hanya individu atau 
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perseorangan Warga Negara Indonesia. Pihak selain individu atau perseorangan 
Warga Negara Indonesia dapat memiliki Sukuk Negara Ritel dengan membelinya 
di pasar sekunder.   
Kepemilikan dari setiap pemilik Sukuk Negara Ritel akan dicatat dalam 
suatu sistem oleh registry, antara lain dengan memuat hal sebagai berikut: 
a. Nama dan alamat pemilik Sukuk Negara Ritel 
b. Jenis Sukuk Negara Ritel yang dimiliki 
c. Jumlah nominal Sukuk Negara Ritel yang dimiliki 
d. Perpindahan kepemilikan Sukuk Negara Ritel 
Fasilitas untuk memonitor kepemilikan investor atas Sukuk Negara Ritel 
yang akan dimilikinya tergantung dari kebijakan masing-masing subregistry atau 
partisipan/nasabah subregistry yang ditunjuk. Sebelum membuka rekening surat 
berharga pada subregistry atau partisipan/nasabah subregistry tertentu, investor 
perlu memastikan sejauh mana kemudahan yang diberikan subregistry atau 
partisipan/nasabah subregistry kepada investor dalam memonitor kepemilikan 
Sukuk Negara Ritel. 
4.1.3.2 Kliring dan Setelmen 
Kliring dan setelmen Sukuk Negara Ritel mengikuti ketentuan Bank 
Indonesia, dan ketentuan PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) dan PT. 
Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) dalam hal transaksi dilakukan melalui 
Bursa Efek. 
4.1.3.3 Perdagangan Sukuk Negara Ritel di Pasar Sekunder 
Pembelian atau penjualan Sukuk Negara Ritel di pasar sekunder dapat 
dilakukan dengan 2 (dua) cara. Melalui mekanisme bursa dan mekanisme di luar 
bursa (over the counter – OTC). 
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Perdagangan Sukuk Negara Ritel dengan mekanisme bursa dilakukan 
investor dengan menyampaikan minat beli/jual ke Bursa Efek. Dalam hal terjadi 
kesesuaian harga antara investor penjual dan investor pembeli, transaksi 
penjualan diselesaikan melalui mekanisme bursa.   
Transaksi di luar bursa (OTC) dilakukan investor dengan cara melakukan 
negosiasi harga bersama dengan calon penjual atau pembeli Sukuk Negara 
Ritel. Selanjutnya bank atau perusahaan efek yang ditunjuk akan menyelesaikan 
transaksi jual beli Sukuk Negara Ritel tersebut. 
Perdagangan, pengalihan, dan/atau pemindahbukuan atas kepemilikan 
Sukuk Negara Ritel dapat mulai dilakukan setelah berakhirnya holding period 
yang ditetapkan oleh pemerintah, yaitu selama 1 (satu) bulan. 
4.1.4 Pembayaran Imbalan/Kupon Nilai Nominal 
4.1.4.1 Pembayaran Imbalan/Kupon 
Imbalan/kupon Sukuk Negara Ritel mencerminkan besaran sewa yang 
menjadi hak investor atas penyewaan aset SBSN kepada pemerintah untuk 
setiap periode sewa. Pembayaran imbalan/kupon dilakukan pemerintah melalui 
Bank Indonesia sebagai agen pembayar SBSN. Bank Indonesia akan 
melaksanakan pembayaran imbalan/kupon Sukuk Negara Ritel pada setiap 
tanggal pembayaran imbalan/kupon yang telah ditetapkan setiap bulan. 
Imbalan/kupon per unit yang dibayar setiap bulan adalah sebesar 
Rp1.000.000,- (satu juta rupiah) dikali dengan tingkat imbalan yang telah 
ditetapkan. Untuk perhitungan imbalan/kupon berjalan (accrued return) dalam 
rangka transaksi Sukuk Negara Ritel di pasar sekunder menggunakan jumlah 
hari (day count) berdasarkan basis jumlah hari sebenarnya (actual per actual). 
Pembayaran imbalan/kupon dilaksanakan di Indonesia dan akan dibayarkan 
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kepada pemilik Sukuk Negara Ritel yang tercatat dalam sistem penatausahaan 
Bank Indonesia dan subregistry, pada 2 (dua) hari kerja sebelum tanggal 
pembayaran imbalan/kupon dan atau nilai nominal Sukuk Negara Ritel (tanggal 
pencatatan kepemilikan/record date), dengan mengkredit rekening dana pemilik 
Sukuk Negara Ritel. 
Pembayaran dilaksanakan di Indonesia dengan mengkredit rekening: 
a. Pemilik Sukuk Negara Ritel 
b. Bank yang ditunjuk oleh Pemilik Sukuk Negara Ritel 
Apabila pembayaran imbalan/kupon bertepatan dengan hari dimana 
operasional sistem pembayaran tidak diselenggarakan oleh Bank Indonesia, 
maka pembayarannya akan dilakukan pada hari kerja berikutnya tanpa 
kompensasi atau tambahan imbalan/kupon.    
4.1.4.2 Pembayaran Nilai Nominal 
Pembayaran Nilai Nominal Sukuk Negara Ritel dilakukan pada tanggal 
jatuh tempo sebesar 100% (seratus persen) dari jumlah nilai nominal Sukuk 
Negara Ritel kepada setiap Pemilik Sukuk Negara Ritel. Pembayaran nilai 
nominal dilaksanakan di Indonesia dan akan dibayarkan kepada pemilik Sukuk 
Negara Ritel yang tercatat dalam sistem penatausahaan Bank Indonesia dan 
subregistry, pada 2 (dua) hari kerja sebelum tanggal pembayaran imbalan/kupon 
dan atau nilai nominal Sukuk Negara Ritel (tanggal pencatatan 
kepemilikan/record date) dengan mengkredit rekening dana pemilik Sukuk 
Negara Ritel. 
Pembayaran dilaksanakan di Indonesia dengan mengkredit rekening: 
a. Pemilik Sukuk Negara Ritel 
b. Bank yang ditunjuk oleh Pemilik Sukuk Negara Ritel   
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Apabila pembayaran bertepatan dengan hari dimana operasional sistem 
pembayaran tidak diselenggarakan oleh Bank Indonesia, maka pembayarannya 
dilakukan pada hari kerja berikutnya tanpa adanya kompensasi atau tambahan 
imbalan/kupon. 
4.1.4.3 Pembelian Kembali (Buyback) 
Berdasarkan Pasal 18 ayat (2) Undang-Undang SBSN, Menteri 
Keuangan selaku pengelola SBSN dapat melakukan pembelian kembali 
sebagian atau seluruh SBSN sebelum tanggal jatuh tempo pada tingkat harga 
pasar. 
4.1.4.4 Agen Pembayar Imbalan/Kupon dan Nilai Nominal Sukuk Negara 
Ritel 
Bank Indonesia bertindak sebagai agen pembayar melaksanakan 
pembayaran imbalan/kupon pada tanggal pembayaran imbalan/kupon dan nilai 
nominal Sukuk Negara Ritel pada tanggal jatuh tempo. 
4.1.5 Biaya dan Perpajakan 
4.1.5.1 Biaya Pemesanan Pembelian Sukuk Negara Ritel di Pasar Perdana 
Biaya pemesanan Sukuk Negara Ritel di pasar perdana meliputi: 
a. Biaya meterai Rp6.000,- (enam ribu rupiah) untuk membuka rekening 
tabungan pada bank. 
b. Biaya meterai Rp6.000,- (enam ribu rupiah) untuk membuka rekening 
surat berharga pada subregistry atau melalui partisipan/nasabah 
subregistry yang ditunjuk. 
c. Biaya transfer dana untuk menampung dana pemesanan Sukuk Negara 
Ritel. 
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Masing-masing agen penjual dapat membebaskan sebagian atau seluruh 
komponen biaya pemesanan sebagaimana tersebut di atas dalam rangka 
meningkatkan kualitas pelayanan kepada nasabahnya. Masing-masing agen 
penjual dilarang untuk membebankan biaya pemesanan di luar ketiga komponen 
biaya tersebut dalam rangka pemesanan Sukuk Negara Ritel di pasar perdana. 
Pada dasarnya investor dapat membuka rekening dana di bank umum 
dan rekening surat berharga di subregistry atau partisipan/nasabah subregistry 
yang dikehendaki. Namun mengingat pemesanan Sukuk Negara Ritel dilakukan 
melalui agen penjual, yang  telah menjalin kerjasama dengan bank umum dan 
subregistry tertentu maka dalam rangka efisiensi biaya, pembukaan rekening 
dana dan surat berharga sebaiknya dilakukan melalui bank umum dan 
subregistry yang telah bekerjasama dengan agen penjual. 
Apabila investor membuka rekening surat berharga di perusahaan efek 
atau bank kustodian yang merupakan partisipan/nasabah subregistry, maka 
rekening surat berharga investor merupakan sub-rekening dari 
partisipan/nasabah subregistry. Dalam rangka membantu pemerintah untuk 
memasarkan Sukuk Negara Ritel kepada investor, masing-masing agen penjual 
akan memperoleh komisi (fee) atas hasil penjualan sesuai dengan penjatahan 
yang disetujui oleh pemerintah. 
4.1.5.2 Biaya Penyimpanan dan Transfer Imbalan/Kupon dan Nilai Nominal 
Sukuk Negara Ritel 
Biaya penyimpanan dari rekening surat berharga umumnya dikenakan 
untuk periode satu tahun dan besarannya disesuaikan dengan kebijakan masing-
masing subregistry atau partisipan/nasabah subregistry. Besaran biaya transfer 
imbalan/kupon dan nilai nominal Sukuk Negara Ritel seri disesuaikan dengan 
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kebijakan masing-masing subregistry atau partisipan/nasabah subregistry. 
Masing-masing subregistry atau partisipan/nasabah subregistry dapat 
membebaskan biaya penyimpanan dari rekening surat berharga dan/atau biaya 
transfer imbalan/kupon dan nilai nominal Sukuk Negara Ritel dalam rangka 
meningkatkan kualitas pelayanan kepada nasabahnya. 
4.1.5.3 Biaya Transaksi di Pasar Sekunder 
Biaya transaksi Sukuk Negara Ritel di pasar sekunder dapat berbeda-
beda baik dengan mekanisme bursa efek maupun transaksi di luar bursa efek 
(over the counter). Biaya transaksi di pasar sekunder antara lain berupa biaya 
transfer surat berharga/dana dan biaya perantara pedagang. 
4.1.5.4 Perpajakan 
Berlaku peraturan perundang-undangan di bidang perpajakan. 
4.1.5.6 Dokumen Hukum Penerbitan SBSN 
Dalam rangka penerbitan Sukuk Negara Ritel seri SR-001 – SR-003, 
akad Ijarah – Sale and Lease Back, khususnya terkait dengan transaksi Aset 
SBSN, diperlukan beberapa dokumen hukum sebagai berikut:   
a. Perjanjian Jual Beli (Sale and Purchase/Bai‟) 
Perjanjian ini mengatur kesepakatan antara Pemerintah selaku penjual 
dan Perusahaan Penerbit SBSN Indonesia selaku pembeli mengenai jual 
beli hak manfaat atas Barang Milik Negara (BMN) untuk digunakan 
sebagai aset SBSN, sesuai dengan ketentuan Undang-Undang SBSN 
dan prinsip-prinsip syariah yang berlaku di Negara Republik Indonesia, 
dengan jenis, nilai, dan spesifikasi sebagaimana tercantum dalam 
dokumen perjanjian jual beli BMN. 
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b. Perjanjian Sewa Menyewa  (Lease/Ijarah) 
Perjanjian ini mengatur kesepakatan antara perusahaan penerbit SBSN 
Indonesia sebagai pemberi sewa dan Pemerintah selaku penyewa 
mengenai sewa-menyewa Aset SBSN. 
c. Perjanjian Pengelolaan Aset SBSN (Servicing Agency Agreement ) 
Perjanjian ini mengatur kesepakatan antara Perusahaan Penerbit SBSN 
Indonesia dan Pemerintah terkait dengan sewa menyewa Aset SBSN 
dimana Pemerintah akan memelihara dan mengelola Aset SBSN serta 
menanggung seluruh biaya atas kegiatan dimaksud. 
d. Pernyataan Untuk Menjual (Sale Undertaking) 
Dokumen ini berisi penyataan/janji perusahaan penerbit SBSN Indonesia 
untuk menjual aset SBSN kepada pemerintah pada saat masa sewa 
berakhir/jatuh tempo SBSN. 
e. Pernyataan Untuk Membeli (Purchase Undertaking) 
Dokumen ini berisi penyataan/janji pemerintah untuk membeli aset SBSN 
dari perusahaan penerbit SBSN Indonesia pada saat masa sewa 
berakhir/jatuh tempo SBSN. 
Dalam rangka penerbitan Sukuk Negara Ritel seri SR-004 – SR-007, 
akad Ijarah – Asset to be Leased, khususnya terkait dengan transaksi aset 
SBSN, diperlukan beberapa dokumen hukum sebagai berikut: 
a. Surat Pemesanan Objek Ijarah 
Pemerintah memesan objek ijarah kepada perusahaan penerbit SBSN 
yang berupa obyek pembiayaan SBSN dan/atau Barang Milik Negara 
(BMN) dengan jenis dan spesifikasi tertentu. 
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b. Perjanjian Pemberian Kuasa (Akad Wakalah) 
Perusahaan penerbit SBSN Indonesia selaku muwakkil memberikan 
kuasa kepada pemerintah selaku wakil antara lain untuk: 
1. Mengadakan, menyediakan, dan menyerahkan objek Ijarah Asset to 
be Leased berupa proyek dan/atau Barang Milik Negara (BMN) 
dengan jenis dan spesifikasi tertentu. 
2. Menyerahkan proyek pengganti dalam hal dilakukan penggantian, 
dengan ketentuan bahwa proyek pengganti tersebut memiliki nilai yang 
minimal setara dengan nilai proyek yang digantikan. Melakukan 
perikatan dengan pihak lainnya. 
3. Menggunakan dana hasil penerbitan SBSN (dana wakalah) untuk 
mengadakan, menyediakan dan menyerahkan objek Ijarah –  Asset to 
be Leased. 
4. Melakukan pengadministrasian proyek untuk kepentingan perusahaan 
penerbit SBSN Indonesia sebelum tanggal penyerahan. 
c. Perjanjian Jual Beli Barang Milik Negara (Akad Ba‟i) 
Pemerintah menjual BMN kepada perusahaan penerbit SBSN Indonesia 
dalam rangka penyediaan aset berwujud (tangible asset). 
d. Akad Ijarah –  Asset to be Leased 
Merupakan perjanjian yang mengatur hak dan kewajiban antara 
perusahaan penerbit SBSN Indonesia sebagai pemberi sewa dan 
pemerintah selaku penyewa atas objek Ijarah Asset to be Leased. 
e. Perjaanjian Pengelolaan Objek Ijarah 
Perjanjian antara perusahaan penerbit SBSN Indonesia dengan 
pemerintah, dimana pemerintah menjamin akan melakukan pemeliharaan 
dan pengelolaan atas objek Ijarah –  Asset to be Leased dan bertanggung 
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jawab atas segala kewajiban yang harus dipenuhi dalam rangka 
pemeliharaan dan pengelolaan Objek Ijarah Asset to be Leased sesuai 
dengan tugas dan fungsinya selaku pemeliharah objek Ijarah Asset to be 
Leased. 
f. Pernyataan untuk Menjual (Sale Undertaking) 
Merupakan pernyataan atau janji sepihak dari perusahaan penerbit SBSN 
Indonesia, dimana perusahaan penerbit SBSN Indonesia berjanji untuk 
menjual kembali aset SBSN kepada pemerintah pada saat jatuh tempo 
dengan harga yang telah disepakati. 
g. Pernyataan untuk Membeli (Purchase Undertaking) 
Merupakan pernyataan atau janji sepihak dari pemerintah, dimana 
pemerintah berjanji untuk membeli kembali aset SBSN pada saat jatuh 
tempo dengan harga yang telah disepakati. 
4.2 Imbalan dan Risiko Investasi Sukuk Negara Ritel 
4.2.1 Imbalan Investasi Sukuk Negara Ritel 
Secara umum, ada beberapa imbalan yang diperoleh investor dari 
Investasi Sukuk Negara Ritel, diantaranya: 
a. Imbalan/kupon dengan jumlah tetap (fixed coupon) sampai pada tanggal 
jatuh tempo dan dibayar setiap bulan. 
b. Pembayaran imbalan/kupon dan nilai nominal Sukuk Negara Ritel dijamin 
oleh Negara berdasarkan Undang-Undang SBSN dan Undang-Undang 
APBN setiap tahunnya, sehingga Sukuk Negara Ritel tidak mempunyai 
risiko gagal bayar. 
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c. Pada saat diterbitkan di Pasar Perdana, imbalan/kupon Sukuk Negara 
Ritel ditawarkan lebih tinggi dibandingkan rata-rata tingkat bunga deposito 
bank BUMN. 
d. Dapat diperdagangkan di pasar sekunder dengan mekanisme transaksi di 
Bursa Efek atau transaksi di luar Bursa Efek (over the counter). 
e. Tersedianya kuotasi harga beli (bid price) dari agen penjual yang dapat 
dieksekusi kepada nasabahnya yang membeli di pasar perdana. 
f. Berpotensi memperoleh capital gain bila dijual pada harga yang lebih 
tinggi daripada harga beli setelah memperhitungkan biaya transaksi di 
pasar sekunder. 
g. Dapat dipinjamkan atau digadaikan kepada pihak lain, termasuk jaminan 
dalam rangka transaksi efek, sesuai kebijakan dan mengikuti ketentuan 
dan persyaratan yang berlaku pada masing-masing pihak. 
h. Memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk turut serta 
mendukung pembiayaan pembangunan nasional. 
i. Memberikan akses kepada investor untuk berpartisipasi dalam aktivitas 
pasar keuangan dengan cara dan metode yang tidak bertentangan 
dengan prinsip-prinsip syariah. 
4.2.1.1 Imbalan/Kupon dengan Jumlah Tetap (Fixed Coupon) Sampai 
Tanggal Jatuh Tempo dan Dibayar Setiap Bulan dan Nilai Nominal 
pada Saat Jatuh Tempo 
Kupon/imbalan Sukuk Negara Ritel mencerminkan besaran sewa yang 
menjadi hak investor atas penyewaan aset SBSN kepada pemerintah untuk 
setiap periode sewa.  Pembayaran imbalan/kupon dilakukan Pemerintah melalui 
Bank Indonesia sebagai agen pembayar SBSN. Bank Indonesia akan 
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melaksanakan pembayaran imbalan/kupon Sukuk Negara Ritel setiap tanggal 
pembayaran imbalan/kupon setiap bulan. 
Pembayaran imbalan/kupon SBSN dijamin oleh Undang-Undang No.19 
Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN), yaitu dalam: 
a. Pasal 9 ayat (2), Pemerintah wajib membayar imbalan dan nilai nominal 
SBSNpada saat jatuh tempo. 
b. Pasal 9 ayat (3), Dana untuk membayar imbalan dan nilai nominal 
sebagaimana dimaksud pada ayat (2) disediakan dalam Anggaran 
Pendapatan dan Belanja Negara setiap tahun sampai dengan 
berakhirnya kewajiban tersebut. 
Kedua ayat dalam undang-undang tersebut merupakan jaminan kepada 
investor Sukuk Negara Ritel yang akan mendapatkan imbalan/kupon tetap setiap 
bulan dan pembayaran nilai nominal dilakukan pada tanggal jatuh tempo sebesar 
100% (seratus persen). Dengan demikian, risiko gagal bayar tidak akan terjadi. 
Secara lengkap, besarnya imbalan/kupon dan tanggal pembayaran 
imbalan/kupon setiap seri Sukuk Negara Ritel dapat dilihat pada tabel berikut. 
Tabel 4.5 Besar Imbalan/Kupon dan Tanggal Pembayaran Sukuk Negara Ritel 
Seri 
Imbalan/Kupon 
(%) 
Nilai Nominal 
(Rp) 
Tanggal 
Pembayaran 
SR-001 
SR-002 
SR-003 
SR-004 
SR-005 
SR-006 
SR-007 
12,00 
 8,70 
 8.15 
 6,25 
 6,00 
 8,75 
 8.25 
10.000 
  7.250 
  6.791 
  5.208 
  5.000 
  7.291 
  6.875 
25 Februari 
10 Februari 
23 Februari 
21 Maret 
27 Februari 
5 Maret 
4 Maret 
Sumber: Kementerian Keuangan 
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Dari tabel tersebut, terlihat bahwa nilai nominal imbalan/kupon bervariasi 
untuk setiap seri Sukuk Negara Ritel, tergantung dari persentase imbalan/kupon 
setiap tahunnya. Besarnya persentase imbalan/kupon setiap tahun ditetapkan 
dengan memperhatikan kondisi ekonomi makro pada saat Sukuk Negara Ritel 
tersebut diterbitkan. Pertimbangan tersebut meliputi tingkat suku bunga Bank 
Indonesia (BI Rate), inflasi, dan pertumbuhan ekonomi. Imbalan/kupon yang 
paling tinggi  adalah Sukuk Negara Ritel seri SR-001 (12%) dan yang paling 
rendah adalah Sukuk Negara Ritel seri SR-005 (6%). Besarnya nilai nominal 
yang diterima investor adalah tetap setiap bulan sampai Sukuk Negara Ritel 
tersebut jatuh tempo. Untuk perhitungan imbalan/kupon berjalan (accured return) 
dalam rangka transaksi Sukuk Negara Ritel di pasar sekunder menggunakan 
jumlah hari (day count) berdasarkan basis jumlah hari sebenarnya (actual per 
actual). 
Pembayaran imbalan/kupon dilaksanakan di Indonesia dan akan 
dibayarkan kepada pemilik Sukuk Negara Ritel yang tercatat dalam sistem 
penatausahaan Bank Indonesia dan subregistry, pada dua hari kerja sebelum 
tanggal pembayaran imbalan/kupon dan atau nilai nominal Sukuk Negara Ritel 
(tanggal pencatatan kepemilikan/record date), dengan mengkredit rekening dana 
pemilik Sukuk Negara Ritel. Apabila pembayaran imbalan/kupon bertepatan 
dengan hari dimana operasional sistem pembayaran tidak diselenggarakan oleh 
Bank Indonesia, maka pembayarannya akan dilakukan pada hari kerja 
berikutnya tanpa kompensasi atau tambahan imbalan/kupon.    
Pembayaran dilaksanakan di Indonesia dengan mengkredit rekening: 
1. Pemilik Sukuk Negara Ritel 
2. Bank yang ditunjuk oleh Pemilik Sukuk Negara Ritel 
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Dari 7 (tujuh) seri Sukuk Negara Ritel yang diterbitkan oleh pemerintah, 
terdapat 3 (tiga) seri Sukuk Negara Ritel yang telah jatuh tempo, seperti terlihat 
pada tabel berikut. 
Tabel 4.6 Sukuk Negara Ritel yang Telah Jatuh Tempo 
Seri 
Tanggal 
Penerbitan 
Tanggal 
Jatuh Tempo 
Nominal 
(Rp) 
Keterangan 
SR – 001 
SR – 002 
SR – 003 
25 Februari 2009 
10 Februari 2010 
23 Februari 2011 
25 Februari 2012 
10 Februari 2013 
23 Februari 2014 
1.000.000 
1.000.000 
1.000.000 
Terbayar 
Terbayar 
Terbayar 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Ketiga seri Sukuk Negara Ritel yang telah jatuh tempo tersebut telah 
dibayar tepat waktu oleh pemerintah. 
4.2.1.2 Imbalan/Kupon Sukuk Negara Ritel ditawarkan Lebih Tinggi 
Dibandingkan Rata-Rata Tingkat Bunga Deposito Bank BUMN pada 
Saat Diterbitkan 
Dalam berinvesasi, para investor tentunya memperhatikan tingkat 
imbalan yang akan diperoleh dari investasi yang satu dengan investasi lainnya. 
Investasi pada Sukuk Negara Ritel adalah investasi yang menawarkan tingkat 
imbalan lebih tinggi dari tingkat bunga deposito. Kondisi ini merupakan penarik 
bagi investor untuk berinvestasi pada Sukuk Negara Ritel. 
Secara lengkap, perbandingan tersebut dapat dilihat pada tabel dan grafik 
berikut. 
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Tabel 4.7 Tingkat Imbalan Sukuk Negara Ritel dan Bunga Deposito 
  SR-001 
(2009) 
SR-002 
(2010) 
SR-003 
(2011) 
SR-004 
(2012) 
SR-003 
(2012) 
SR-006 
(2014) 
SR-007 
(2015) 
Jumlah 
Rata -
Rata   
Tingkat Imbalan 
(%) 
12,00 8,70 8,15 6,25 6,00 8,75 8,25 58,10 8,30 
Bunga Deposito 
(%) 
8,29 6,88 6,73 5,97 5,45 6,53 6,99 46,84 6,70 
LPS Rate 
(%) 
9,50 7,00 7,00 5,50 5,50 7,50 7,75 49,75 7,10 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Gambar 4.2 
Perbandingan Imbalan Sukuk Negara Ritel dan Bunga Deposito 
 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Dari tabel dan grafik di atas, terlihat bahwa semua seri Sukuk Negara 
Ritel mempunyai imbalan/kupon yang lebih tingi rata-rata 1,60% (8,30-6,70) dari 
bunga deposito dan 1,20% (8,30-7,10) dari LPS Rate. 
Tingkat imbalan merupakan pembayaran yang dapat berupa sewa, bagi 
hasil atau margin, atau bentuk pembayaran lainnya sesuai dengan akad 
penerbitan SBSN, yang diberikan kepada pemilik Sukuk Negara Ritel sampai 
dengan berakhirnya periode SBSN. Sedangkan LPS Rate merupakan tingkat 
bunga deposito maksimal yang boleh diberikan oleh perbankan. 
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4.2.1.3 Perdagangan Sukuk Negara Ritel di Pasar Sekunder 
Pembelian atau penjualan Sukuk Negara Ritel di pasar sekunder dapat 
dilakukan melalui mekanisme bursa dan mekanisme di luar bursa (over the 
counter – OTC). 
Perdagangan Sukuk Negara Ritel dengan mekanisme bursa dilakukan 
investor dengan menyampaikan minat beli/jual ke Bursa Efek. Dalam hal terjadi 
kesesuaian harga antara investor penjual dan investor pembeli, transaksi 
penjualan diselesaikan melalui mekanisme bursa.   
Transaksi di luar bursa (OTC) dilakukan investor dengan cara melakukan 
negosiasi harga bersama dengan calon penjual atau pembeli Sukuk Negara 
Ritel. Selanjutnya bank atau perusahaan efek yang ditunjuk akan menyelesaikan 
transaksi jual beli Sukuk Negara Ritel tersebut. 
4.2.1.4 Kuotasi Harga Beli (Bid Price) dari Agen Penjual 
Hal yang paling menarik dari investasi Sukuk Negara Ritel adalah para 
agen penjualan memberikan fasilitas dengan membeli kembali (buy back) Sukuk 
Negara Ritel yang telah dibeli oleh investor pada pasar perdana dengan rata-rata 
harga yang lebih tinggi dari dari harga nominal. Buy back ini dapat dilakukan oleh 
investor satu bulan setelah pasar sekunder atau setelah pembayaran 
imbalan/kupon pertama. 
Secara lengkap harga beli kembali (buy back) oleh agen penjual Sukuk 
Negara Ritel dapat dilihat pada tabel berikut. 
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Tabel 4.8 Harga Beli Kembali (Buy Back) Sukuk Negara Ritel 
Seri Harga Beli Kembali (%) 
Selisih 
(%) 
SR-004 
SR-005 
SR-006 
SR-007 
 99,70 
 99,22 
103,32 
101,20 
(0,03) 
(0,78) 
3,32 
1,20 
Sumber: Investor Gathering Sukuk Negara Ritel Bank BRI Syariah (Gowa, 2 Maret 2015) 
Dari data tersebut di atas, terlihat bahwa investor Sukuk Negara Ritel 
pasti memperoleh imbalan. Hasilnya dapat dilihat pada perhitungan berikut. 
Investor A membeli Sukuk Negara Ritel SR-007 dengan pembelian 
minimal, Rp5.000.000,- (lima juta rupiah). Setelah 1 (satu) bulan, investor 
tersebut menjual Sukuk Negara Ritel yang dimilikinya kepada agen penjual, 
maka investor tersebut mendapatkan: 
a. Pembayaran imbalan/kupon bulan pertama 
Rp 5.000.000,- x 8,25% x 1/12 = Rp 34.375,- 
b. Harga beli kembali (buy back) 
Rp 5.000.000,- x 101,20% = Rp 5.060.000,- 
c. Imbalan investasi 
Imbalan/kupon + selisih harga beli kembali 
Rp 34.375,- + Rp 60.000,- = Rp 94.375,- 
Jadi, dengan investasi sebesar Rp 5.000.000,- dalam jangka waktu 1 
bulan, investor memperoleh imbalan sebesar Rp 94.375,-. 
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4.2.1.5 Dana Hasil Penjualan Sukuk Negara Ritel untuk Pembangunan 
Tujuan utama dari penerbitan Sukuk Negara Ritel oleh pemerintah adalah 
untuk membiayai proyek dalam APBN setiap tahunnya. Besarnya nominal 
penerbitan setiap seri Sukuk Negara Ritel ditetapkan oleh menteri keuangan. 
Secara lengkap, besarnya nominal penerbitan setiap seri Sukuk Negara 
Ritel dapat dilihat pada tabel berikut. 
Tabel 4.9 Nominal Penerbitan Sukuk Negara Ritel 
Seri 
Tanggal 
Penerbitan 
Tanggal 
Jatuh Tempo 
Nominal 
Penerbitan (Rp) 
Persentase 
Kenaikan (%) 
SR-001 
SR-002 
SR-003 
SR-004 
SR-005 
SR-006 
SR-007 
25 Februari 2009 
10 Februari 2010 
23 Februari 2011 
21 Maret 2012 
27 Februari 2013 
5 Maret 2015 
11 Maret 2015 
25 Februari 2012 
10 Februari 2013 
23 Februari 2014 
21 September 2015 
27 Februari 2016 
5 Maret 2017 
11 Maret 2018 
 5.556.290.000.000 
 8.033.860.000.000 
 7.341.410.000.000 
13.600.000.000.000 
14.468.875.000.000 
19.323.345.000.000 
21.965.035.000.000 
- 
44,50 
 (8,62) 
85,25 
10,07 
20,09 
13,67 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Dari tabel tersebut di atas, terlihat bahwa setiap seri Sukuk Negara Ritel 
yang diterbitkan nilai nominalnya semakin besar, dengan tingkat kenaikan paling 
tinggi pada seri SR-004 yaitu 85,25%. 
Pada penerbitan Sukuk Negara Ritel seri SR-007 pada tanggal 11 Maret 
2015, jumlah dana yang dihimpun mencapai Rp21.965.035.000.000,-. Kondisi ini 
menunjukkan bahwa semakin banyak proyek dalam APBN yang dibiayai dari 
hasil penjualan Sukuk Negara Ritel. Kondisi ini juga tentunya menunjukkan 
tingginya minat investor untuk berinvestasi pada Sukuk Negara Ritel. 
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4.2.1.6 Partisipasi Masyarakat dalam Investasi Sukuk Negara Ritel 
Semakin besar dan meningkatnya nilai nominal penerbitan Sukuk Negara 
Ritel tentu menunjukkan semakin banyak investor yang berinvestasi dalam 
Sukuk Negara Ritel. Secara lengkap, banyaknya investor yang berinvestasi pada 
Sukuk Negara Ritel dapat dilihat pada tabel berikut. 
Tabel 4.10 Jumlah Investor Sukuk Negara Ritel 
Seri Jumlah Investor (orang) Perubahan (%) 
SR-001 
 SR-002  
SR-003 
SR-004 
SR-005 
SR-006 
SR-007 
14.245 
17.235 
15.487 
17.606 
17.783 
34.692 
29.706 
- 
20,63 
(10,12) 
13,68 
 1,00 
95.00 
(14,37) 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Dari tabel tersebut di atas, terllihat bahwa rata-rata jumlah investor 
semakin meningkat. Walaupun pada penerbitan Sukuk Negara Ritel seri SR-007 
mengalami penurunan jumlah investor, tetapi nilai nominal tetap meningkat. 
Untuk mendapatkan gambaran mengenai jumlah dan sebaran investor 
dapat mengambil contoh pada penerbitan Sukuk Negara Ritel seri SR-007. 
Penawaran Sukuk Negara Ritel seri SR-007 tahun 2015 telah dilakuakan 
melalui 22 agen penjual yang terdiri dari 17 bank dan 5 perusahaan efek dari 
tanggal 23 Februari sampai dengan 6 Maret 2015. Selanjutnya, sesuai dengan 
kewenangan yang diberikan oleh Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 
tentang Surat Berharga Syariah Negara, Direktur Jenderal Pengelolaan 
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Pembiayaan dan Risiko atas nama Menteri Keuangan pada Hari Senin tanggal 9 
Maret 2015 melaksanaan penjatahan Sukuk Negara Ritel seri SR-007. 
Memperhatikan kebutuhan pembiayaan APBN dan strategi pengelolaan utang 
tahun 2015, ditetapkan penjatahan Sukuk Negara Ritel seri SR-007 sebesar 
Rp21.965.035.000.000,- dengan jumlah investor sebanyak 29.706 investor. 
Total penerbitan Sukuk Negara Ritel seri SR-007 ini merupakan 
penerbitan Sukuk Negara Ritel terbesar selama ini, yang menunjukkan besarnya 
minat beli investor, yang antara lain disebabkan oleh semakin baiknya edukasi 
mengenai instrumen Sukuk Negara Ritel terhadap masyarakat dan semakin 
berpengalaman serta inovatifnya agen penjual dalam memasarkan Sukuk 
Negara Ritel. 
Adapun terms and conditions Sukuk Negara Ritel seri SR-007 yang 
diterbitkan pemerintah dapat dilihat pada tabel berikut. 
Tabel 4.11 Terms and Conditions Sukuk Negara Ritel Seri SR-007 
Keterangan Jumlah 
Nominal Penerbitan 
Tingkat Imbalan 
Tanggal Penerbitan 
Tanggal Jatuh Tempo 
Pembayaran Imbalan 
Tradability 
Akad 
Underlying Asset 
Rp21.965.035.000.000,- 
8,25% per tahun (fixed rate) 
11 Maret 2015 
11 Maret 2018 
Tanggal 11 setiap bulan 
Tradable, dengan holding period selama 1 bulan 
Ijarah – Asset to be Leased 
Proyek APBN 2015 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Penyebaran investor Sukuk Negara Ritel seri SR-007 berdasarkan 
geografis menunjukkan hasil yang cukup baik, dapat dilihat pada tabel berikut. 
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Tabel 4.12 Jumlah Investor Sukuk Negara Ritel Seri SR-007 berdasarkan 
Geografis 
Wilayah 
Nominal Penjatahan Jumlah Investor 
Jumlah (Rp) 
Persentase 
(%) 
Orang 
Persentase 
(%) 
DKI Jakarta 
Indonesia Bagian Barat 
kecuali DKI Jakarta 
Indonesia Bagian Tengah 
Indonesia Bagian Timur 
  8.541.780.000.000 
11.148.145.000.000 
 
  2.186.565.000.000 
      88.545.000.000 
         38,90 
         50,75 
 
          9,95 
          0,40 
   9.787 
 17.168 
 
   2.592 
     159 
          32,95 
          57,79 
 
          8,73 
          0,53 
Total 21.965.035.000.000 100  29.706 100 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Dari tabel di atas, terlihat bahwa invesor Sukuk Negara Ritel masih 
didominasi di wilayah Indonesia bagian barat kecuali DKI Jakarta. Baik dari segi 
nilai nominal maupun jumlah investor. Walau demikian, investor Sukuk Negara 
Ritel di wilayah Indonesia bagian timur sudah mulai berpartisipasi, baik dari segi 
nilai nominal maupun jumlah investor. 
Adapun sebaran investor Sukuk Negara Ritel seri SR-007 berdasarkan 
kelompok profesi adalah sebagai berikut. 
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Tabel 4.13 Sebaran Investor Sukuk Negara Ritel Seri SR-007 berdasarkan 
Kelompok Profesi 
Profesi 
Volume Pembelian 
(%) 
Jumlah Investor (%) 
PNS 
Pegawai Swasta 
Ibu Rumah Tangga 
Wiraswasta 
TNI/Polri 
Lainnya 
  2,67 
 24,17 
 15,60 
  40,51 
   0,56 
  16,50 
 7,06 
25,68 
16,18 
 30,32 
  0,72 
 20,13 
Total 100,00 100,00 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Dari tabel di atas, terlihat bahwa informasi mengenai Sukuk Negara Ritel 
sudah cukup baik diketahui oleh hampir semua kalangan. 
Selanjutnya, sebaran investor Sukuk Negara Ritel seri SR-007 
berdasarkan kategori umum dapat dilihat pada Tabel 4.14. 
Tabel 4.14 Sebaran Investor Sukuk Negara Ritel Seri SR-007 berdasarkan 
Kategori Umur 
Umur Investor 
Volume Pembelian 
(%) 
Jumlah Investor (%) 
<25 tahun 
25-40 tahun 
41-55 tahun 
>55 tahun 
 2,87 
 35,93 
 39,04 
 22,16 
 2,43 
 36,20 
 35,84 
 25,53 
Total 100,00 100,00 
Sumber: Kementerian Keuangan 
Dari tabel di atas, terlihat bahwa berdasarkan kategori umur, investor 
Sukuk Negara Ritel seri SR-007 didominasi umur 41-55 tahun. Hal ini 
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disebabkan karena pada umur tersebut biasanya orang sudah mapan secara 
ekonomi dan mempunyai pekerjaan tetap. 
4.2.2 Risiko Investasi Sukuk Negara Ritel 
Ada dua jenis risiko potensial yang perlu dipertimbangkan oleh investor 
dalam berinvestasi pada Sukuk Negara Ritel sebagaimana halnya instrumen 
investasi lainnya yang diterbitkan oleh Pemerintah. Kedua jenis risiko tersebut 
adalah:  
a. Risiko pasar (market risk), adalah potensi kerugian bagi investor apabila 
terjadi kenaikan tingkat bunga yang menyebabkan penurunan harga 
Sukuk Negara Ritel di pasar sekunder. Kerugian (capital loss) dapat 
terjadi apabila investor menjual Sukuk Negara Ritel di pasar sekunder 
sebelum jatuh tempo pada harga jual yang lebih rendah dari harga 
belinya. 
b. Risiko likuiditas (liquidity risk), adalah potensi kerugian apabila sebelum 
jatuh tempo pemilik Sukuk Negara Ritel seri yang memerlukan dana tunai 
mengalami kesulitan dalam menjual Sukuk Negara Ritel di pasar 
sekunder pada tingkat harga pasar yang wajar. 
4.3 Imbalan Investasi Sukuk Negara Ritel dibanding Instrumen Investasi 
Lainnya  
Dalam menginvestasikan dananya, seorang investor tentu ingin mencari 
tingkat imbalan yang lebih besar dengan tingkat risiko yang rendah. Di pasar 
keuangan, terdapat banyak jenis investasi yang dapat dipilih, seperti saham, 
reksadana, deposito, Sukuk Negara Ritel, dan lainnya. 
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Investor pada Sukuk Negara Ritel adalah segmen pasar di industri 
perbankan syariah, yaitu para syariah loyalis, para investor yang memang hanya 
menginvestasikan dananya pada instrumen investasi berbasis syariah. Sebab, 
apabila tidak berbasis syariah, mereka tidak ingin menggunkan instrumen 
investasi tersebut. 
Selain loyalis, floating market pun berburu Sukuk Negara Ritel. Floating 
market adalah investor yang fleksibel, baik dari syariah maupun konvensional 
sepanjang investasi bisa memberikan imbalan sebagaimana pada konvensional. 
Investor semacam ini lebih senang dengan instrumen syariah, manfaatnya dapat, 
syariahnya pun terpenuhi. Investor  ini lebih bersikap rasional sehingga mereka 
membandingkan antara satu instrumen dengan instrumen lainnya. Untuk melihat 
besarnya tingkat imbalan yang diperoleh dari Sukuk Negara Ritel, kita dapat 
membandingkannya dengan saham, reksadana, dan deposito.  
Saham adalah surat berharga yang merupakan tanda kepemilikan 
seseorang atau badan terhadap suatu perusahaan.  Saham menyatakan bahwa 
pemilik saham tersebut adalah juga pemilik sebagian dari perusahaan. Porsi 
kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan pada 
perusahaan tersebut. 
Reksadana merupakan salah satu alternatif investasi bagi masyarakat 
pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki banyak 
waktu dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka. Reksadana 
dirancang sebagai sarana untuk menghimpun dana dari masyarakat yang 
memiliki modal, mempunyai keinginan untuk melakukan investasi, namun hanya 
memiliki waktu dan pengetahan terbatas. Reksadana diartikan sebagai wadah 
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yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk 
selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi. 
Deposito adalah produk bank sejenis jasa tabungan yang biasa 
ditawarkan kepada masyarakat, yang memiliki jangka waktu tertentu, dimana 
dananya tidak dapat ditarik sebelum tanggal jatuh tempo. Apabila ditarik sebelum 
jatuh tempo, investor akan kena penalti. 
Keempat instrumen investasi di atas, dapat kita bandingkan dari bebarapa 
segi. Selangkapnya pada tabel berikut. 
Tabel 4.15 Perbandingan Alternatif Investasi 
Deskripsi Saham Reksadana Deposito 
Sukuk 
Negara Ritel 
Imbalan Dividen Kenaikan NAB Bunga Imbalan 
(diatas 
bunga 
deposito 
pada saat 
penerbitan) 
Pasar 
sekunder dan 
Potensi 
Capital Gain 
Ada 
 
 
 
Ada 
 
 
Tidak ada 
 
 
 
Ada 
 
 
 
Masa Jatuh 
Tempo 
Tidak ada 
 
Ada Ada 
 
Ada 
 
Jaminan 
Pemerintah 
Tidak ada Tidak ada Maksimal 
Rp 2.000.000.000,- 
100% 
Sumber: Investor Gathering Sukuk Negara Ritel Bank BRI Syariah 2015 
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Keterangan tabel: 
1. Imbalan 
Keempat instrumen investasi tersebut mempunyai imbalan. 
a. Saham 
Memperoleh imbalan berupa deviden, yaitu imbalan perusahaan yang 
dibagikan kepada investor (pemegang saham). Jumlahnya tidak tetap, 
tergantung imbalan perusahaan dan rapat umum pemegang saham 
yang diaksanakan setahun sekali. Ada kalanya investor tidak 
memperoleh imbalan karena perusahaan mengalami kerugian. 
b. Reksadana 
Imbalan dapat diperoleh apabila manajer investasi dapat berinvestasi 
dan mengelolanya dengan baik sehingga imbalannya tidak tetap. 
Dalam banyak kasus, investor tidak mendapat keuntunagan karena 
ketidakmampuan manajer investasi untuk berinvestasi dan mengelola 
dana dengan baik. 
c. Deposito 
Imbalan deposito diterima setiap bulan dalam bentuk bunga. 
Besarnya tergantung kesepakatan investor dengan bank dimana 
deposito itu diterbitkan. Besarnya imbalan  sengat tergantung dari 
kondisi bank. 
Dari instrumen di atas, terlihat bahwa investasi pada Sukuk Negara Ritel 
memiliki tingkat imbalan tetap sampai jatuh tempo, dengan tingkat 
imbalan yang lebih tinggi dari investasi lainnya. 
2. Pasar Sekunder dan Potensi Capital Gain 
Dari keempat jenis instrumen investasi di atas, semuanya dapat 
diperdagangkan di pasar sekunder sehingga berpotensi untuk 
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memperoleh capital gain, kecuali deposito. Capital gain adalah imbalan 
yang diperoleh investor karena naiknya harga di pasar sekunder setelah 
habisnya masa penawaran di pasar perdana. Hal ini dapat terjadi apabila 
jumlah investor yang berminat di pasar perdana lebih banyak dari kuota 
yang ditetapkan. 
Dari data yang ada, peminat Sukuk Negara Ritel setiap tahunnya 
mengalami peningkatan dan selalu lebih banyak dari kuota yang telah 
ditetapkan. 
Pada instrumen Sukuk Negara Ritel, capital gain dikatakan pasti ada. Hal 
ini karena para agen penjual memberikan harga buyback di pasar 
sekunder lebih tinggi dari harga nominal. 
3. Masa Jatuh Tempo 
Dari segi waktu, semuanya telah ditetapkan, kecuali saham. Deposito 
merupakan yang paling fleksibel karena waktunya dapat ditentukan. 
Pemerintah menetapkan tenor Sukuk Negara Riitel selama tiga tahun. 
Walau demikian, investor dapat menjualnya lebih awal dan tetap tidak 
mengalami kerugian karena harga buyback dari para agen penjual lebih 
tinggi dari nilai nominal. 
4. Jaminan Pemerintah 
Yang paling penting diperhatikan oleh investor adalah keamanan dalam 
berinvestasi. Saham dan reksadana tidak dijamin oleh pemerintah, 
sehingga memiliki risiko yang cukup besar. Deposito dijamin oleh 
Pemerintah melalui Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) maksimal 
Rp2.000.000.000,- (dua milyar rupiah). Sedangkan Sukuk Negara Ritel 
dijamin seluruhnya oleh pemerintah, dan akan dibayarkan penuh pada 
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saat jatuh tempo sebesar nilai nominal sesuai Pasal 9 Ayat (3) Undang-
Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara. 
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BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pembahasan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Mekanisme penerbitan dan pemesanan Sukuk Negara Ritel telah 
terstruktur berdasarkan Undang-Undang No. 19 Tahun 2008 sehingga 
memudahkan investor untuk berinvestasi pada Sukuk Negara Ritel. 
2. Selain memberikan imbalan kepada investor, Sukuk Negara Ritel juga 
meningkatkan partisipasi masyarakat dalam pembiayaan pembangunan 
nasional dengan jumlah pemesan yang rata-rata meningkat setiap 
tahunnya. 
3. Sukuk Negara Ritel mempunyai tingkat imbalan yang lebih baik dibanding 
dengan instrumen investasi lainnya, rata-rata 1,60% dari bunga deposito. 
5.2 Saran 
Dari kesimpulan tersebut di atas, sehubungan dengan jumlah pemesanan 
sukuk Negara Ritel yang rata-rata meningkat setiap tahunnya dan dengan 
imbalan yang rata-rata lebih tinggi dari investasi lainnya, maka disarankan agar 
pemerintah lebih meningkatkan nilai nominal penerbitan Sukuk Negara Ritel. 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan bahan 
pertimbangan bagi penelitian selanjutnya agar menghasilkan penelitian yang 
lebih baik lagi. Diantaranya adalah: 
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1. Penelitian hanya terbatas pada data yang diperoleh dari website objek 
penelitian. 
2. Perbandingan imbalan Sukuk Negara Negara Ritel dengan instrumen 
investasi lainnya hanya secara deskriptif. 
3. Hanya membahas Sukuk Negara Ritel dari segi investasi, tidak 
membahas dari segi syariah. 
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LAMPIRAN 
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Mekanisme Penerbitan Sukuk Negara Ritel 
 
Keterangan: 
1. Penunjukan agen penjual. 
2. Agen penjual memasarkan SBSN  ke investor. 
3.  Investor menyampaikan minat beli ke Agen Penjual dengan mengisi 
formulir pemesanan pembelian dan menyediakan dana yang cukup 
sesuai dengan jumlah pemesanan pembeliannya. 
4. Agen penjual menyampaikan semua minat pembelian investor ke 
pemerintah. 
5. Terdiri dari 5 (lima) tahap, yaitu: 
a. Pelaksanaan allotment oleh pemerintah. 
b. Penyampaian Terms and Conditions SBSN ke BI. 
c. Agen Penjual melalui Bank Pembayar yang ditunjuk, menyediakan 
dana sesuai dengan jumlah hasil penjatahan yang diperoleh. 
90 
 
 
 
Selanjutnya akan dilakukan proses auto debet oleh Bank Indonesia 
atas rekening bank pembayar dan disetorkan ke rekening pemerintah 
di Bank Indonesia nomor 502.000001.980 atas nama “Menteri 
Keuangan Pengelolaan Surat Berharga Negara” 
d. BI mentransfer dana tunai hasil penjualan SBSN ke rekening 
pemerintah. 
e. Subregistry menerima Terms and Conditions SBSN dari BI. 
6. Subregistry menerima daftar hasil penjatahan dari agen penjual, dan 
membuat daftar kepemilikan SBSN sesuai dengan hasil penjatahan. Bukti 
kepemilikan diserahkan ke agen penjual.  
7. Agen penjual menyampaikan bukti kepemilikan dari subregistry kepada 
investor yang mendapat penjatahan, dan mengembalikan dana ke 
investor yang tidak mendapat penjatahan. 
8. Proses pembayaran imbalan/kupon dan nilai nominal pada saat SBSN 
jatuh tempo. 
 
